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7.貸 付 資金説 の定式(IV)
7・1貸 付資金説 においては,分 析上の単位期間として,貸 付資金の需要側
と供給側 とが互に独立であるよ うな期間を選定することが必要である。 そのよ
うな期間として,わ れわれは,ロ バー トソンの 「日」,チャンの単位期間(a),
(b、)および(b2)をみいだした。以下,こ れ らの単 位期 間について,市 場利
子率決定に関する理論的分析用具 としての適 合性 い かん を検討 してみよう。
て6・1参照)
佃 これ らの単位期間はすべて,そ の期に受け取 られた純所得がその期の うち
にはいかなる特定の用途にも充用 され得ない と想定される期間である。 しか
もそこには,そ のよ うな単位期間の長 きがちよ うど所得期間(所 得受領の時
間的間隔)に 等しい とい う暗黙の仮定が含まれている。 このことは,つ ぎの
点 を考えてみれば明 らかである。
(i)そ のよ うな単位期間の長 さが所得期間にちよ うど等 しい場合には,前
期 に受け取 られた所得がすなわち当期の可処分所得 となる。上記の諸単位
期間はすべて,こ のよ うな事態を暗黙の うちに想定していたわけである。
(ii)そのよ うな単位期聞の長 さが所得期間よ りも長い とすれば,(i)と同
様 に当期の可処分所得はちよ うど前期 の所得 に 等しいけれども,そ こに
o
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は,つ ぎの よ うな無理 な仮定 が含 まれ ることにな る。 すなわ ち,毎 期一部
分 の人 々について,つ ぎの所得 を受 け取つた後 において もその前 の所得 が
いかな る特定 の用途 に も充用 され得 ない とい う事態が生 ず るとい う仮定 で
あ る。 上記 の諸単位期間が このよ うな無理 な仮定 を含んでい るとは思 われ
ない。
(iii)そのよ うな単位期間 の長 さが所得期 間 よ りも短 い とすれば,当 期 の可
処分所得 は必ず し も前期 の所得 に等 しくはな らない。 したがつて,上 記の
諸単位期間が,こ の よ うな場合を想定 していない ことは明 らかで ある。
いま簡車な例 によって考 えてみ よ う。 た とえば,所 得期 間がその よ うな
単位期間の2倍 の長 さで あ るとしよ う。 そ うす ると,所 得 はその受領後1
所得期間の あいだ にすべ て処分 され る もの とすれば,当 期 の 可処 分 所 得
は,(a)前 々期 の所得 の うち,前 期中 にはいか なる特定の用途 に も充用 さ
れ なかつた部分 と,(b)前期 の所得 の うち,当 期申 に特定 の用途 に充 用す
ることので きる部分 との合計 で ある。前者 をat.。Ylt-。,後者 をat-.Yt.、
で表 わせ ば,当 期 の 可 処 分 所 得 は 〔at-。Y卜。+at-、Yt-、〕で ある。 そ し
て,σ`一。は所与 で あるが,砺 、は(所 与で はな く)当 期 において決 定 さ
れ るべ き変数で ある。
くゐ ラ
チ ャンの定義 をこの場合 に応用 すれば,at-。Yt-、は前期 にお ける保蔵 の
一部分 を構成 し・ その うち当期 において支 出あるい は貸付(お よび証劣購
入)に 充用 され る部分 は,当 期 にお け る負保蔵の一部分 を構成 す ることに
な る。また(1-at.i)Yt-,は・当期 にお ける保蔵 の一部 分 を構成す るこ
とにな る。
しか しこの よ うな取 り扱 い は,動 機お よび考慮 を異 にす る2種 類の貨幣
保有 を同一 の範躊 に押 し込 む ことにな,るか ら,チ 。ンの定義 は(ii)の場
合 には適 用 し得 て も,(iii)の場 合 に は適 用 し得 ない といわな ければな ら
ない。σβ一。γε一。は,当 期の消費支出お よび貸 付資金の供給 を左右す る上 に
おいて,at-,yt-、とまつた く同格 であ り,両者 を合わせ た もの を当期の可
処分所得 として考 え るべ きで あ る。
(25)Tsiang,op.cit.,P.546,お よ び 本 稿(5・4--3)参 照 。
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{2ジその期 に受 け取 られ7C所得 が その期 の うちにはいかな る特定 の用 途に も充
用 され得 ない よ うな期間 を,現 実 の時間 の うちにみいだ そ うとすれば,そ れ
は厳密 には,「 現実 の1日 」 よ りも短 い時間になつ てしま うで あろ う。 なぜ
な ら所得 の処分 は,し ばしばその受領 の直後か ら開始 され るか らで あ る。
そ うす ると,こ のよ うな単位期 間 を相 当数加 え合わせ ては じめて1所 得期
間に等 しい長 さにな るとい うのが通常 の状態で あろ う。 いまか りに,こ のよ
うな単位期間 をnだ け加 え合わせ ると1所 得 期 間 に等 しい長 さにな るとす
れば,当 期の可処分所得YDtは,
YDt=at-、Y,一、+σ`一。γδ一。+一 ・・…+at-n-、y`.n.、+at-nYt-n
とな り,そ れは必ず し も前期 の所得}張 、に等 し くは な い。(こ こに αε一,
Y,.,は,前期 の所得Y,.、の うち当 期 に おいて処分可能 な部分 を さす一
以下 同様 。at.、,at.。,…… at-nの意 味 内容 につい ては後 に(7・2)ふ れ
る。)
したがつて,γ刀`=葛一,とい う仮定 を伴 なつた前記のよ うな諸 単位期間 は,
現実的 な分析用具か らは遠 い とい う結論 にな る。
(3)チャンの単位期間(a)お よび(b2)は,金 融 市 場 にお けるすべ ての取引
が各期 のは じめに完了 して しまい,残 余の時間中 には人 々はその支 出計書 を
実行す るだ けで ある とい う仮定 を伴なつ てい る。 これに対 してロバー トソン
の 「日」および単位期 間(bi)は,そ の よ うな仮定 を伴 なわず,金 融市場の
取引 は期申 を通 じて行 われ得 ると想定 してい る。
そ こか ら,蛍位 期間(a)お よび(b2)に おいては,当期 の資金 解放D。 は
当期 の貸付資金供給 を構成 し得 ない とい う条件 が導 き出 され る。 これに対 し
て,金 融市場 の取引が期申 を通 じて行われ る場 合には,(と くにそれ を否定
す る条件 を附 さない限 り)当 期 の資金 解放D。 は当期 の貸 付資金供給 を構成
し得 る。 ロパー トソンの 「日」お よび単位期 間(b1)に おい て は,D`は す
べ て,当 期中 に貸付資金の供給 にな るとい う想定 を伴 なつてい る。
以上 のよ うな,金 融市場 の取引が期 は じめに一括 して行われ るとい う仮定
と,そ れが期 申 を通 じて行われ る とい う仮定 との,い ずれが ヨリ現実的であ
るか とい えぱ,も ちろん一般 的 には後者の方が ヨ リ現実的で あろ う。後者の
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仮 定 を とる場 合には,期 申 を通ず る貸付資金 の需要 と供給 の均 等を示 す方程
式 を満足す る利子率 は,期 申 の市場利子率 がそれ をめ ぐつて変動す るところ
の中心的 市場利子率 とい うべ きものであろ う。
しか し後者 の仮定 を とる場合 において も,(ロ バ ー トソンの 「日」や単位
期 間(b1)のよ うに)当 期 の解放資金D,が すべ て当期 の うちに処分 されな け
ればな らない と仮定す ることは現実的で はないであろ う。 そ こで,た とえば
つ ぎのよ うに仮定す る とした ら,現 実 に ヨ リ近 くなるので はなかろ うか。
当期 の資金 解放 易 の うち当期中 に再投 資 に向 け られ よ うとす る部分(こ
れ を1γ`で表 わす)は 当期申 に貸付資金の供給 となつて現われ る(た だ し厳
　 　
密な意味における金融市場 をとお らずに,自 己の再投資資 金 の需 要 をみた
す)も の とし,D,の残余の部分(す なわち当期 における意図され る負投資
これを 賜 で表わす)は,当 期の貸付資金供給 とな らず,次 期の貸付資
金供給になるもの と仮定す る。 このよ うな仮定 を伴ないつつ,当 期の純所得
は当期申には処分 され得ないで,か つ金融市場の取引が期中を通 じて行われ
るよ うな単位期閲 を想定すれば,そ れはロバー トソンの 「日」 や単 位 期 間
(b,)よりも現実的であろ う。以 下 これ を単位期 間(c)と呼ぶことにしよ
う。 これは,単 位期間(b2)と,ただつぎの一点を異 にするものである。す
なわち(b2)では金融市場の取引が期はじめに一括 して行われてしま うのに
対 して,(c)では金融市場の取引が期中を通 じて行われる。
一般的にいえば以上の とお りであるが,もし単位期間が上述(2ゆよ うに「現
実の1日 」よ りも短い ものだ とすれば,金 融市場の取引が期 はじめに一括 し
て行われ ると仮定 して も,またはそれ が期 中 を通 じて行われ ると仮定 して
も,大 した差 はないであろうし,ま た,D,のす べての部分が次期の貸 付 資
金 供給になると仮定 して も(単位期間(a)の場合)・あるいはその うちd・部
分だけが次期の貸付資金供給になる(D,t部分は当期の貸付資金供給になる)
と仮定して も(単位期間(c)の 場合),大した差はないであろ う。 しかしそ
のよ うな短い単位期間において,D,の すべての部分が当期の貸付資金 供給
になると仮定することは無理であろう。
7・2以 上の諸単位期間のよ うに,そ の期に受け取 られた所得はその期の う
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ちにはいかな る特 定 の 用 途 に も充 用 され得ない とい う期 間 を考 えよ うとすれ
ば,そ れは現実 においては きわめて短い時間 になつてしま う。 そ うす ると,当
期の追加投 資資金 の需要 は,そ のほ とん どすべてが次期 以降の追加投資支出 を
まかな うための もの とな り,当 期の追加投 資支出 とはほとん ど関連 を もたない
ことにな るで あろ う。 したがって,当 期の追加投 資支出は過去 の多数 の期間 に
おい て調達 された追加投資資金 とその支出計書 との函数 とな り,当 期 の追加投
資資金 の需要な らびにその支出計書 は,将 来 の多数の期 間にお ける所得 の決定
に影響力 を もつ ことになるであろ う。 これ は,た とえ投資支出計書 が,一 度立
て られたの ちは変更 され ることがない とい う仮定 を設 けるに して も,投 資 にま
っわ る函数関係 を甚 だ複雑 にす る。
他方,消 費支出 について もこれ と同様であ る。い ま,n単 位期間 を合わせ た
長 さが1所 得期 閥に等 しい としよ う。 消費支 出計書 は,所 得受領 のつ ぎの期 に
立 て られ,そ の後 は変更 されない もの と仮定す る。 そ うす ると当期 に実行 され
るべ き消費支出C,は,
Ct・=ct-、Y,一、十Ce-。Yt-L,十一 …十Ct-n-,Yt-n-i十Ct-nY,-n
となる。 ここにCt.、は,Yt-、につい て当鯨 ご決定 され るべ き消費支出計書 に
もとづ き,当 期 において支 出 され よ うとす る割合であつて,当 期 におい て決定
されるべ き変数で ある。Ct-2,……,Ct.nは,Y,一。,…一一一,Yt--nについ て立 て
られた消費支 出計書 にお ける当期 への配分割合で あつて,当 期 に とつては所 与
である。 また,現.、 について当期 に決定 され る消費支出計蓋 は,当 期(の よ
り(t+n-1)期 にい た る各期 の所得決定 に対 して影 響 力 を もつ ことにな る。
貯蓄 ・保蔵 な どの取 り扱 い につい ては,つ ぎの二つの方法 が考 え られ る。
④ 前期の所得Y,一,と,Y,..か ら行われ るべ き計書 消 費 支 出額@期 分 の
合計)と の差額 を,当 期 の貯蓄 とす る。 そして,当 期 の貯蓄か ら行われ る貸
付(証 券購 入)を,当 期 の貯蓄 か ら差 し引いた残 りを,当 期 の保蔵 とす る。
ところで,当 期 の貯蓄 か ら,そ の貸付(証 券購 入)に 向 けられ る部分 を差
し引い た残 りは,そ のほ とん どが 「貸 付(証 券購入)に 向け るべ きか,そ れ
と も貯蔵貨幣 にすべ きが」 に関す る決意 を経 てい ない(つ ま り,そ の点 につ
き目下考慮 されつつ ある)も のであつて,い わば 「未処 分貯蓄」 ともい うべ
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き ものであ る。 これを,上 記 の決意 に もとつ く保 蔵 と混 合 し てしま うこ と
は,適 切で はない。 そ こで,こ れ に代つてつぎの よ うな方法 が考 え られ る。
㈲ 前期末までに受 け取 られ た所得で,前 期 末 ま で に処 分 されなかつた もの
を,当 期首 にお ける未処分所得 と呼ぶ ことにしよ う。 この申には,前 期 まで
に立 て られ た消費支出計書 に もとついて,当 期以降の消費支 出に向け られ る
ことに予定 されてい る部分 が含まれてい る。 この部分 を当期首の未処 分所得
か ら差 し引いた残 りの部分 が,当 期 において処分計書 を決定 され るべ き過去
の所得 であ る。 これを当期首 にお け処分未決定所得 と呼ぶ ことにしよ う。
当期 首 にお ける処分未決定所得 は,当 期 にお け る決意 によつて,つ ぎの5
項 目にふ りわ け られ る(た だし,所 得 はその受領後1所 得期 間のあい だにす
べ て処分 され る もの として)。(i)et.,Yt..t(Y,一,のうち当期 の消費支 出に
向け られ る部分),(ii)Y,一,のうち次期 以降の消 費支出 に向 け られ る部分 ・
(iii)当期 におい て貸付(証 劣購 入)に 向け られ る部分・(iv)Y,.nのうち保
蔵 に向 けられ る部分 一 すなわち 〔琉覗 の未処分部分(αε弔 臨.の,マ イナ
スY、,nか ら行 われ る当期 の消費支 出(Ct.nYt-n)〕の うち当期 の貸付(証
劣購入)に 向 け られない部 分一 一さらにいい換 えれば,呂.η の うち の 未 処
分 貯蓄部分(at.nYt-n-'`ct-nYt-n)のうち,当 期 の貸 出(証 券購入)に 向
け られない部分 一,(V)Y,.,,Yt.。,…,IYt-n-,のうち,保 蔵に向 け ら
れ る部分 および未処分貯蓄 として次期へ持 ち越 され る部分。
この場合,当 期 の可処分所得 とい う概 念 は,当 期の決意 に さい して一役買
っ て出 る余地 がない。 しい てそのよ うな概念 をみい だそ うとすれば,そ れは
事 後的 に,当 期首 にお ける未処分所得 の うち当期 におい て処 分 可 能 な 部 分
、(未処分所 得か ら次期以降の消費支出に向 け られ るべ き部分 を差 し引 い た 残
り一一すなわ ち 〔前期 までに立 て られた消費支出計蓋 に もとつい て当期 に行
わ れ るべ き消 費支 出〕+〔当期首 の処分未決定所得〕一〔Yt.、の うち次 期 以 降
の消費支 出に向 け られ るべ き部分〕)と して把握 され るほか はないであろ う。
(7・1-一一1(iii),2)におい て 「当期 の可処分所得」(YDt)之呼ん だのは,
これであ る。 それ は(7・1-2)の 場 合 に つい てい えば,at-jYt-,,at-。
名 一。,…「…,σ ε弔 呂 弔 の 総 和 で あ り,σ`.。,…,σ`.・は当期 に とつて所
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与 で あ るが,σ ご.、は 当期 に お い て決 定 され るべ き変 数 で あ る。 こ こ
にat-。Y,一、は 〔Ct-、Y,一、+(Y,一、の未処分貯蓄部分)〕 であ り,以下at-fi・
Yt-nにいた るまで同様で ある。 これに対 しat-、Yt-、は 〔Ct-,Yt-、十(Yt-、
の貯蓄部分)〕 であ り,当 期 におい て決定 され るべ き大 きさで ある。
当期首 にお ける処分未決定所得 は,当 期 の決意 に とつて所与 である。 これ
を 乙 で示す ことにすれば,
Z,=Y,.,+(at-。-Ct.一。)Y、一。+(at.3-Ct.3)y`-3+・・…・
十(at-n-Ct-n)Yt-n
で ある。
7・3以 上 に示 したよ うに,当 期 の所得 は当期中 には処分 され得ない とい う
期間 を現 実 にあてはめて考 えよ うとすれば,そ れは きわ めて短 い期 間 とな り,
投 資支 出 ・消費支出 ・貸付資金 需給 の諸項 目な どにまつわ る函数関係 をはなは
だ複雑 な もの にす ることにな る。
その上,貸 付資金 の需要 と供給が結び つ くまでの交渉 の過程 は,し ばしば数
期 間にわた ると考 えな ければな らないか ら,当 期 において金融取 引を成立す る
に至 らしめる意図的諸要因の うちには,過 去数期間 にわたつてその根 を もつ も
の も含まれ るとい うこ とにな る。 つま り,当期 にお ける金融市場の取 引は,当期
の決意 と過去数期 の決意 との合成 的成果 と考 えな ければな らず,し たがつ てこ
れを当期 の決意のみか ら説 明す ることはで きない ことにな る。 この点 もまた,
金融市場の分析 を甚 だ複雑 にす る。(も つ ともこの困難 は,各 人の市場知識 が
完全 で あ り,市 場 に現 われた需給 は即 時の交渉で取引に結実 す るとい う仮 定 を
設 ければ除去 され るので あるけれ ども)。
そ こで,当 期 の所得 は当期申には処 分 され得 ない とい う上記 の諸単位期間 に
代 えて,つ ぎのよ うな単位 期間 を用いた らど うで あろ うか。'
(1)単位 期間の長 さは所得期 間に等 しい もの とす る。 以下,所 得期間 を 「1ヵ
月」 と呼ぶ。
(2)各人 の所得 は,そ の受領盧後か ら1ヵ 月 間にわたつて処分 されてい くもの
とす る。
(31簡単のため,あ る期 にお ける社 会全体 の所得 は,そ の期 に半分 だ け処分 さ
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れ,次 の期 に残 り半分が処分 され る もの とす る。 そ うす ると,当 期 にお け み
社会 の可処分所得yDtは,前 期 の社会 の所得Y,一、の半分 と,当 期 の社会の
所得 名 の半分 との合計 である。
YDt=蓋Y,_,十壱Yt・一(7・3・A)
(4)当期 にお ける社会 の計書消費支出C,は,当 期 の可処分所得yDtと,前 期
の価格水準 ρ`一,と,当期 の価格水準 ρ`と,当 期 の 利 子率 れ との函数で
あるとする。
C`=C(YDt,Pt_,,カ`,rt)(7・3・B)
(5}追加投資資金 の需要は,1ヵ 月分 の追加投資資金 の需要 であ り,調 達 され
た資金 はそれ か ら1ヵ 月 間にわたつて追 加 投 資 支 出 に 向 け られ る もの とす
る。
当期 の追加投資資金 の需要F`は,前 期 の実質所得 増分 と,当 期 の価 格水
準 あ と,当 期 の利子率rtと の函数で ある とす る。前期の価格水準 をP,一、.
前 々期 の所得 な らびに価格水準 をYt-.お よび.lb,一、で表 わせば,前 期 にお
'ける実質所得 の増分 は
N'
Yε_ノY,-2
Pt_iP,_2
で あ る。 この よ うな 意 味 に お い て,
F,・F(Y,一。,Pt-。,Y,一、,Pt-、,Pt,r、)(7・3・C)
と書 く こ とが で き る。
(6〕簡 単 の た め,あ る期 に調 達 され た 社 会 全 体 の 追 加 投 資 資 金 は,そ の期 に ち
よ う ど半 分 だ け支 出 され,次 期 に お い て 残 り半 分 が 支 出 され る もの とす る。
し た が っ て,当 期 の 追 加 投 資 支 出 五 は,前 期 に調 達 され た 追 加 投 資 資 金
Ft-、の 半 分 と,F,の 半 分 との 合 計 で あ る 。 す な わ ち,
.J,=葦F,一,十巷Ft(7・3・D)
{7〕ロバ ー トソ ン や チ ャン の 場 合 に は考 慮 され て い な い が,企 業 は(追 加 投 資
くめ ク
資金以外に)営 業用回転資金 としての貨幣保有 を必要 とする。 これを 「営業
(26)企業は,た とえ(追加投資支出を行お うとせず)現状維持ないしは負投資を決
意する場合において も,その意図する営業活動の規模に合わせて,営業用回転資金
としての若干量の貨幣を保有することが必要である。また,追加投資支出を行お う串
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用 貨 幣 」 の 需 要 と呼 ぶ こ とに し よ う。
あ る 時 点 に お け る営 業 用 貨 幣 需 要 の 大 き さは,そ の 直 前1カ.月 間 の所 得 の4
大 き さの 函 数 で あ る とす る 。 前 期 末 に お け る 営 業 用 貨 幣 需 要 の 大 き さ を
L.(t.、)で表 わ せ ば,
L■(t-、)==L.(Y,一、)
で あ る 。 同 様 に,当 期 末 に お け る営 業 用 貨 幣 需 要 の 大 き さLBtは,
LBt=LB(Y`)
で あ る 。
し た が つ て,当 期 中 に お け る 営 業 用 貨 幣 需 要 の 純 増 加 △LBe,す な わ ち
〔LBt-LBCt一ノ)〕は,
△LBt=L.(Y`)一・L.(Yt:ノ)(7●3●E)
で あ る 。
△LBtは,F,と な らん で,当 期 に お け る貸 付 資 金 需 要 を 構 成 す る 。
もつ と も,正 確 にい え ば,
LBt=LB(Y,,rt)
で あ つ て,
△LBt。=LB(Y`,rt)._LB(Y,_ノ,rt_ノ)(7・3.E!)
とす べ きで あ ろ うが,大 よ そ の と こ ろ で は(7・3・E)式 を もつ て足 りる で
あ ろ う。
{8)当 期 に お け る意 図 され る負 投 資d,は ・前 期 の実 質 所 得 増 分 と,当 期 の 価
格 水 準P,と,当 期 の 利 子 率rtと の 函 数 で あ る とす る 。
す な わ ち,
d,==d(yが2,Pt_2,】rt_ノ,Pt_1,1)t,rt)(7.3●F)
簡 単 の た め,あ る 期 の 負 投 資 に よ る 解 放 資 金 は,す べ て そ の 期 の貸 付 資
*と す る場合 において も,追加投 資支 出のた めの貨 幣保有 とは別 に,従 来 と同規 模 の
営 業活動 を継 続 し,さ らに追 加 的営 業 活動 を行 うた めに,営 業用 回転 資金 として の
若 干 量の貨 幣 を保有 しなけれ ばな らない。
J.M.Keynes,TheGenerαlTheory・fEmployment,1nterestαnd
Moneγ(1936),P.195(塩野谷九 十九 邦訳書238頁)で は,以 上 のよ うな貨 幣保
有 の動機 を 「営業 動機」 と呼んで い る。
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金 供給の源泉 とな る もの とす る。
19)当期の純投資1,は,当 期 の追加投vaJ,と当期の負投 資d,と の差額 であ
る。すなわ ち,
1,≡ゐ 一d,(7・3・G)
ao)当期 の所得y,は,当 期 の消費支出C,と 当期 の純投資1,と の和 である。
すなわち,
yt…≡C`十1,(7・3・H)
征n当 期 の貯蔵貨幣需要(不 活動 貨幣需要)LAtは,(6・2・C)と 同様 に,当
期 の利子率 の函数 として,つ ぎのよ うに表わ され る。
LAt=LA(rt)
したがつて当期 の純保蔵 △LAtは,
△LAt==L4(rt)-L4(rt_ノ)(7●3・1)
で ある。
囮 当期 の貨幣供給M,は,(6・2・D)と 同様 に(た だ し,前 提 の相 違 に も
とづ き,Ctの 代 りにY,を 入れ て)つ ぎのよ うに表 わ され る。
M,・M(R`,Yt,rt)
ここに 瓦 は,当 期 におけ る中央銀行の準備貨幣供給高で ある.
したがって,当 期 における貨幣の純創造 △M,は,
△M・=M(Rl・y・ ・rt)一一M(R・一・・Y・一・・rt-・)・… ……(7・3・」),
である。
⑬ 当期 における貸付資金需給の均 等を示 す方程式 は,つ ぎのよ うになる。
(}7刀`-Cε)十d,一△LAt十△M,.
..Ft十△LBt(7●3●K)
個 当期 の価 格水準 あ は,(当期 における正常生産能力 に照応 した各種生産物
の供給 曲線 を前提 とし,ま た当期 にお ける消費需要および投 資需 要のく可能
な各価格水 準に応ず る〉 品 目別構成 を一定 とした上での)当 期 の 消 費 需 要
Ceな らびに投資需要1,の 函数 とじて表わ され る。す なわち,
P'"=Pt(Ct,1`)(7●3●L)
当期 の正常生産能力 は,前 期 の正常生産能力 に,当 期 におい て稼動準 備の完
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了する純 追加生産能力 を加 えた もので ある。 上記 の函数 の形 はっ 各期 ご とに
異 なる もの と考 えなければな らないで あろ う。(も つ ともこの点 は,程 度 の
差 こそ あれ,(7・3・B,C,E,F,1,J)の 諸函数 に ついて も同様 であろ
うけれ ど も。)
もし,1単 位期間 における社会の正常生 産能力への純 追加がジ 既存能力 に
くらべて無視 し得 るほ どの大 きさである と考 えてよい な らば,(7・3・L)に
代 えて,次 式 を用 いる ことがで きるで あろ う。
P,=P(C,,1`)(7●3●Lノ)
㈲ ここに,以 上 の方程 式体系(7・3)を まとめてみ る と,っ ぎ の よ うに な
る。
YDt=憂Yt_,十 壱Y`
C`=C(Y.`,P`一 ノ,P`,rt)
F,=F(】Vt-2,Pt-2,Y,一 、,P,一ノ,P,,rt)
ゐ=憂Fe一 ノ十 巻F¢
△LBt=LB(Y¢)-L.(Yt-、)
d,・・d(y、 一。,P、.。,Y,.、,ρ,二,,P,,rt)
1`≡…J,一 ・d,
Yε …≡C`十1ε
△LAt=LA(rt)-L孟(7`_、)
△M,,Mて 瓦,y`,rt)-M(1馬_ノ,Yt_,,rt_1)
(YDt-C`)十dε 一 △LAt十 △M`=F,十 △LBt
Pt=P`(C,,1,)
(7・3・A)
(7・き ・B)
(7・3・C)
(7・3・D)
(7・3・E)
(7・3・F)
(7・3・G)
(7・3・H)
(7・3・1)
(7・3・ 」)
(7・3・K)
(7・3・L)
方 程 式 の 数 は12であ り,決 定 され るべ き変 数 一 一YD`,C,,F,,J,,△LBtt
d,,1,,Y,,△LAts△M,,fe,Pt-一・も12個で あ る 。 これ らの 決 定 に所 与 と
し て 参 加 す る もの は,Y,-t,あ.,,Y,.2,P,.2,F,一,,rt-,,R,一、 で あ り1
瓦 は 外 生 変 数 と し て 取 り扱 わ れ る。 ま た,前 提 と され た 函 数 関 係 は,消 費 函
数(C),追 加 投 資 資 金 需 要 函 数(F),営 業 用 貨 幣 需 要 函 数(L.),負 投 資 函
数(d),貯 蔵 貨 幣 需 要 函 数(L4),貨 幣 供 給 函 数(M),お よ び価 格 水 準 函
数(ρ ∂ で あ り,そ の ほ か σ)臨 の 半分 は 当 期 に,残 り半 分 は 次 期 に 処 分
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され ること,(ii)F`の半分 は当期 に,残 り半分 は次期 に支 出 され ること,を
仮定 してい る。
㈹ 以上 において用いて きた単位期 間(そ の長 さは所得期 間 に等 しい)を,単
位期 間(d)と 呼ぶ ことに しよ う。単位期 間(d)な らびにそれ を用 いた方程
式体系(7・3)は,現 実 をごく大 まかに表現 した ものにすぎないけれ ど も,
「その期の所得がその期 の うちに処分 され得 ない」 とい う諸 単位 期間(a～c)
にまつわる諸困難 をい く分 で も除去 し てい る とい う点 におい て,単 位期 間
(a～c)を用い る分析 よ りは,多 少 ともす ぐれてい る とい えるのではなか ろ う
か。
tし かに,単 位期 間(d)は,(そ の期 の所得 がその期の うちには処分 され
　
得ない とい う仮定を排除 したために)貸 付資金の需要側 と供給側 とが互に完
　 　
全 に独立で あるとい う条件 をみた してはいない。 しか し,当 期 の追加投資資
金 需要 に もとつ く投 資支出が,当 期 の所得決 定に参加する割合 は,そ の%に
とどま り,ま た当期 の所得の貯蓄部分が,当 期の貸付資金供給 の源泉 となる
割合 は,そ の約%に とどまるので あるか ら,当 期 における貸付資金 の需要 側
と供給側の大半 は,互 に独立 なので ある。(7・1),(7・2)および(7・3)の
は.じめに述べ た よ うな諸困難 か らま ぬかれてい るとい う利点 は,貸 付資金供
給 の一小部分 が需要側に依存 してい るとい う難点 を償 つて あま りあると考 え
るのは,誤 りで あろ うか。
7・4こ こで,単 位期 間(d)な らび に方程式 体系(了 ・3)におけ る貨 幣 有
高 につい て考 えてみ よ う。
当期 のはじめにおけ る(す なわち,前 期 末 に お け る)社 会 の 貨 幣 総 有高
Mt.,は,つ ぎの諸項 目か ら成 る。
(i)前 期 の所得Y,.、の うち,前 期 におい て処 分 され なかつた半分(EY,.,〉
く　ハ
を化 体 す る貨 幣 有 高 一 一これ を 「未 処 分 所 得 貨 幣 」 と呼 び,Mr(t-、)と書 く
こ と に し よ う。 そ こ で,
Mr(t-,)=垂Yt-・
(27)こ の よ うな 貨 幣 を保 有 しよ う とす る動 機 を,ケ イ ンズ は1所 得 動 機 」 と呼 ん だ
(Keynes,oP・cit・,P.195,邦訳237頁)。
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(ii)Ft.・の うち,当 期 の 追 加 投 資 支 出 に向 け られ るべ き部 分(SF,,一、)を 化
ピヨの
体す る貨幣有高 これを 「追加投 資支 出 の ため の保有 貨 幣」 と呼 び,
M」(t.,)と書 く こ と に し よ う。 そ こ で,
M」(t-、)=壱Ft一ノ
(iii)前期 末 に お け る 「営 業 用 貨 幣 」 保 有 高 これをM恥 一、)で表 わす こと
に し よ う。 これ は,先 に も述 べ た よ うに,
M■(t-、)=L■(yt-、)
で あ る。
r29)
(iv)前期末 におけ る 「貯蔵 貨幣」保有高一一 これ を 払(t-、)で表 わす ことに
し よ う。 これ は,先 に も述 べ た よ うに,
MA(t-、)=L4(rt-、)
で あ る。
か くして・当期首(前 期末)に お け る社会の貨幣総有 高M,一,は,
Mt-=MI・(t-、)十M」(t-、)十M■(ト 、)十ハ4.(君一、)
=垂y, 一ノ十 巷F,一,十L■(Y,一 、)十L4(rt-、)
である。 これに対応 して,当 期末(次 期はじめ)に おける社 会 の貨 幣総 有高
M`は,
M`=Mrt十M」t十MBt十MAe
=巷 巧 十 巷F,十LB(}㌔)十L■(rt)
(28)ケイ ンズ は,『 一 般理論 』にお いては この よ うな貨 幣保有 を見落 して いたが,
後 に至 つて,計 壼投 資はそれ が実 行 され る前 に,そ の 「金 融 的 準 備 」(financial
provisi(m)を確 保 しな け れ ば な らないであ ろ う,と い うことを認 めた。(J.M.
Keynes,``AltemativeTheoriesoftheRateofInterest,,,EconomicJournα1,
June1937,XLVJI,p。246)。っ ま り,投 資支 出 のた めの貨 幣保有 を認 めたわ けで
あ る。
(29)これ は,ケ イ ンズのい う 「予 備的動機 」お よび 「投 機的動機 」 に もとつ く貨 幣
保 有 にあた る。 『一 般理論 』で は,「 予 備的動機 」 に もとつ く貨 幣需要 は,「 取 引
動機 」(「 所 得動機 」お よび 「営 業動機 」)に もとつ く貨 幣需要 とと もに,所 得 の
函数 として 取 り扱われて い るが,本 稿 で は,こ れ を 「投機 的動機 」 に もとつ く貨 幣
需要 と同 じグル ープに属 せ しめ,利 子率 の函数 として取 り扱 う こ とに す る。なぜ
な ら,「 予備 的動 機」 に もとつ く保有貨 幣 は,「 投機 的動機 」 に もとつ く保有貨 幣
と同様 に,融 資 資産 との選択 において保 有 を決 意 され る ところの 貨 幣 だ か らで あ
る。(Keynes,CenerαlTheory,Ch.15.参照 。)
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であ る。 さらにこれ を事前的な形 に書 き換 え,当 期末 におけ る社 会の総貨幣需
要 をL`で 表 わせ ば,
L`=巷Y,十 巻F`十L■(Y,)十L■(rt)
となる。 この貨幣需要方程式 は,い かな る時点 に もあては めることがで きる。
その場合 には,L,お よびrtのtは 一 定 時 点 を さし,Y,お よびF,のtは
そ の時点直前の1ヵ 月間 をさす もの と考 えれば よいわけである。
未処分所得貨幣M・ ・,追加投資支 出のための保有貨幣M」 およ び 営 業 用
保有貨幣M.の 三者 は,合 して社会の活動貨 幣有高 を構成す る。 当期 末 の 活
動貨幣有 高 をMTtで 表 わせば,
MTt=Mr`十MJt十MB。
で ある。 これ を事前的な形 に書 き直 し,社 会 の 活 動貨幣需要 をLTtで 表 わせ
ば,
LTt=毒Y,十巷F`十LB(IY'e)
となる。 さ らに,こ れ を一般 的な函数の形 に書 き換 えれば,
LTt=・Lア(Y,,F,)
(30)
で あ る 。 か く し て,
L・=L・(Y・,Fe)+L4(rt)=L(Y・,F・,rt)
と書 く こ とが で き る 。
7・5こ こで,方 程 式(7・3・K)に 現 わ れ る 貸 付 資 金 需 給 の 諸 項 目 と,(7・
4)で 示 し た 貨 幣 有 高 の諸 区 分 との 関 係 を 明 瞭 に す る た め に,貨 幣 の 流 れ と プ ー
ル に っ い て の 総 括 図 を え が い て み る と,つ ぎの よ うに な る。
(30)未処 分所 得貨幣 お よび営 業用貨 幣 に対す る需要 を ま とめてLaで 表 わせば,
Lat=Lo(yt)
と書 くことが で きる。 また,追 加投 資支 出のた めの保有貨幣 に対す る需要 をL」 で
表 わせ ば,
LJt・L」(F,)
と書 くことがで きる。 そ こで,
LTt=Lσδ+LJt=Lc(Yt)+L」(Ft、
と表 わす こと もで きる。
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一}搬
7・6以 上 「貸付資金説の定式」 として述べたところは,貸 付資金説の定式
化の若干の例 にす ぎないが,そ れ らは流動性選好説 に対比 しての,貸 付資金説
のね らい と考 え方の特徴を,い ちお う明 らかに示 しているよ うに思われる。本
稿の目的は,流 動性選好説 と貸付資金説 との理論的関係を問 うことにあるのだ
か ら,貸 付資金説その ものの検討はいちお う以上にとどめ,つ ぎに流動性選好
説について考 えてみることにしよ う。
8・ 流 動 性選 好 説 の定 式(1)
8・1J・M・ ケインズは,彼 の 「雇用の一般理論」を総括するにさいして,
彼が経済システムの うちのいかなる要因を所与 とし,い かなる要因を独立変数
とし,ま たいかなる要因を従属変数 とみるかについて・つ ぎのよ うに述べてい
(31)
る 。
(31)K・eynes,CeneralTheory,Ch.18
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{1〕所 与 とみ られ る ものは,現 存労働力の熟 練 と量,現 存設備の質 と量,現 存
の技術,競 争の程度,消 費者の好み と習慣,い ろい ろ と強度 の異な る労働 と
監督 および組織 活動 との不効用,な らびに所得 の分配 を決定 す る諸力(変 数
として取 り扱 われ る ものを除 く)を 含めての社 会機 構である。 ここに所与 と
み るとい うのは,こ れ らの要因 を不変 と想 定す る意味ではな く,た だ現在 の
議 論 の場 におい ては,そ れ らの要因の変化 の結 果を考察 しない(あ るい は考
コ く　 　
慮 に入れない)と い う意味である。
{2〕独立変数 としてみ られるものは,ま ず第一に,消 費性 向(つ ま り消費函
数),資 本の限界効率表(つ ま り投資函数)お よび利子率であるが,こ れ ら
はさらに分析し得 るものである。
{3}従属変数 としてみ られるものは,雇 傭量および実質所得(賃 銀単位で測 ら
れ る)で ある。
{4)資本の限界効率表 は,部 分的には,所 与の要因である現存設備に依存 し,
部分的には各種資本資産の予想収益に依存する。
利子率 は,部 分的には流動性選好(す なわち貨幣需要函数)に 依存し,部
分的には(賃 銀単位で測 られた)貨 幣数量に依存する。
したがつて,究 極的な独立変数はつぎの ものか ら成 る とみ る ことがで き
る。
(a)三つの基本的な心理的要因一 すなわち ㈲ 心理的消費性向,(P)流動
性に対 する心理的選好,的 資 本資 産 か らの将来収益 についての心理的期
待。
(b)雇傭者 と被傭者 との契約によ り決定され る賃銀単位。
(の 申央銀行の政策によつて決定 される貨幣数量。
もし田の諸要因を所与 とすれば,こ れ らの変数は所 得 と雇 傭 量 を決定す
る。しかしこれ らの変数 もさらに分析 し得 るものである。
以上によつて明 らかなように,ケ インズは経済システムの短期均衡における
実質所得および雇傭量の決定を究極の問題 とし,そ の枠の申 に利 子率 の分 析
(流動性選好説)を 位置づけてい るのである。 流動性選好説 を検討するさいに
(32)これ は,「 短 期 」 を想定 す ることにほかな らない。
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は,そ れが以上 のよ うな意図 を もつ理 論体系の一環 として生 まれ出た もので あ
るこ とを銘 記 してお くことが必要で ある。
ぐ　 エ
8・2以 下,ケ インズの 「一般理論」に対するA・H・ ハンセンの解釈を参
考にしなが ら,「一般理論」 の主要体系を(利 子率の理論を申心 として)整 理
してみよ う。 ただ し,用語な らびに記号については,本 稿のいままでの救述に
で きるだけ調和させ ることにする。
〈1}利子率
利子率rは,貨 幣需要 と貨幣供給 とが均等になるよ うな高 さに決定 される
とい う意味において,貨 幣需要函数(流 動性選好函数)と 貨幣供給(す なわ
ち貨幣数量)と に依存す る。 「一般理論」の体系では,貨 幣供給は(申 央銀
行の政 策によ り決定 されるとい う意味において)外 生変数 として取 り扱われ
る。
貨幣需要の大 きさ(実質 タームで測 られ る)Lは,二 つの部分か ら構成 さ
れ る。 その一つは活動貨幣需要(取 引貨幣需要)L・ であり,他 は貯蔵貨幣
需 要(資 産貨幣需要)L4で ある。すなわち,
L=L.-FL4
　ヨの
活動貨幣需要L・ の大 きさは,実 質所得の水準yに 依存す る。この依存
関係が活動貨幣需要函数で あつて,つ ぎのように表わされ る。
LT=LT(Y)
貯蔵貨幣需要L.の 大 きさは,利 子率rの 高さに依存する。 この依存関
係が貯蔵貨幣需要函数であって,つ ぎのよ うに表わ され る。
(33)AlvinH.Ilansen,MonetaryTheoryan4FiscαlPolicy(1949),Chs.
4,5,PP.55～82(小原 敬 士,伊 東 政 吉 邦 訳 書62～92頁)
(34)以 下,所 得 ・消 費 支 出 ・新投 資 な ど にっ い て 「水 準 」 とい う語 を用 い るが,こ
れ は流 量(flow)の現 在 流 速 とい う意 味 にお け る`level,もし く は`ratelの訳 語 で
あ る。 具 体 的 に は た とえ ば 「年 当 り… … 円」 あ るい は 「月 当 り… … 円 」 と表 わ され
る こ とに な るが,こ れ は 自動 車 な どの現 在 の進 行 速 度 を 「時 速 … … マ イ ル」 と表 わ
す の と同様 に,現 在 に お け る流 量 の 形成 速 度(つ ま り流 速)が,「 年(月)に ……
円 の 割 合 で 」 進 み っ っ あ る とい う意 味 で あ る。
この点 に っ い て は,カ ー ル ・フ エ ー ル(CartF6h1),日下 藤 吾 訳,『 経 済 循 環 の貨
幣 的構 造 』(原 書 名Geldsch6pfωngundMirtSchαftskreislQuf)79～80頁
を 参 照 され た い 。
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L」=L孟(r)
か くし・て貨幣需要Lの 大 きさは,
L=L7十L.=LT(Y)十L」(r)
貨幣供給(実 質 タP一ムで測 られ る)をMで 表 わせば,貨 幣需給の均 等 を
示 す方程式 は,つ ぎの よ うに書 かれ る。 ・
M=L7(y)十L4(2・)(8●2●A)
{2〕実質消費支出の水準
実質消費支出の水準Cの 大 きさは,実 質所得 の水準yの 大 きさに依 存
す る。 この依存 関係が消費函数 で あつて,つ ぎの よ うに表 わ され る。
C=C(Y)
【3)実質新投資 の水準
実質新投資 の水 準1の 大 きさは,資 本 の限界効率表 を所与 とすれば ・利子
率rの 函数で ある。 この函数関係が投資函数 であつて,つ ぎのよ うに表 わ さ
れ る。
1・1(r)(8・2・B)
四 実質所得の水準
実質所得 の水 準yは,実 質消費支出の水準Cと 実質新投資の水 準1と の
和 であ る。
Y=C十1
しか るに,CはYの 函数 で あ るか ら,
Y=C(Y)十1(8・2・C)
とな る。 この式 は,消 費函数 を所 与 とすれば,実 質所得の水準Yは 実 質 新
投資の水準1に よつ て決定 され ることを意味す る。
{5}均衡所得 および均衡利子率
利子率rが 貨幣需給の均 等 とな る高 さに決定 され るこ とを示す(8・2・A)
式 は、 貨 幣需要函数 を所与 とすれば・利子率7は ・貨幣供給(貨 幣数量)M
お よび実質所得 の水準Yに よ り決 定 され るこ とを意味 してい る。
これ に対 し(8・2・B,C)式 は,投 資 函 数 お よび消 費函数 を所与 とすれ
ば,実 質所得 の水準Yは 利子率rの 高 きに応 じて決定 され るこ とを意 味 し
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てい る。
貨幣供給Mが 与 え られてい る場合,(8・2・A,B・C)式 を同時に満足
させ るYとrの 値 が,実 質所得水 準お よび利子率の短期均衡値で ある。
8・3先 に(6・3)で 述 べた と同 じ理 由によ り,実 質 タ ー ム を用 い て い る
(8・2・A,B,C)式 を,貨 幣 タt-一ムに書 き換 えることに しよ う。y,C・1,M
等 をすべて貨幣 ター ムで測 られ てい る もの とし,価 格水 準 を ρ で表 わせ ば・
つぎの方程式群が得 られ る。
M=L.(y)十L4(r)(8・3・A)
1=1(r,p)(8●3●B)し
C=C(Y,P)(8・3・C)
P=P(C,D(8・3・D)
Y・=C十1 (8・3・E)
ここに(8・3・A)式は,貨 幣需要 函数 な らびに貨幣数量を所 与とすれば,
利子率rは 貨幣所得の水準Yに 依存することを示 し,(8・3・B～E)式は・
投資函数 ・消費函数および価格水準函数を所与 とすれば,貨 幣所得の水準 γは
利子率rに 依存す ることを示 してい る。
8・4r一 般理論』における救述をた どつてみると,諸 変数 の あいだの作用
関係 はつぎのように把握 されてい るもの と解 される。
(1)利子率の決定に直接に作用する諸要因は,貨 幣数量Mと,活 動貨幣需要
Lア(Y)および貯蔵貨幣需要函数(L.)であるが,この うちで利子率の動 きに
対 し積極的 ・戦略的役割をはたす ものは,貨 幣数量 と貯蔵貨幣需要函数であ
る。活動貨幣需要は・貨幣所得の水準 γ に応 じて受動的に決 定 され るもの
であ り,利子率の動 きに対 してあま り敏感に反応 しないか ら,こ こでは消極
的役割をはたすにすぎない。
(2〕投資函数 は,利 子率の決定に対 する直接的作用因ではない。投資函数の意
味するところは,新 投資の水準1は,利 子率 との直接 関係においては.利
子率の高 さに応 じて受動 的 に決 定 きれるとい'うことである。新投資の水準
　 　 り
は・1->y→Lr(y)→rとい う間接 的な経路 を とお してのみ,利 子率 に作用
す る。
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(3〕消費函数(裏 返 してい えば貯蓄 函数)は,利 子率 の決 定に対 す る直接的作
用因で はない。 それ は,新 投資 の水 準が所得水準 に作用 を及 ぼす ときに,そ
の作用(1→y)を 媒介す る役 割 をはたす もの にほかな らない。
四 以上のよ うな諸変数間の作用関係 を簡単に図示 す れ ば,つ ぎの よ うに な
る。
r-(投資函数)一>1・一(消費函数)一>Y
(L■函数) ＼
y-(L7函数)→L.(y)→r
M/
9.流 動性選 好説 の定式(巫)
9・1以 上のよ うな所得お よび利子率の決定理論 は,「 経済 シス テムの短期
均衡状態 の簡明な描写」 とい う性 格の もので あ り,一 の短 期均衡状態 と他の短
期 均衡状態 との差異 を説 明 ケる主要 な戦略的要因 を鮮 明に浮彫 にす る もので あ
る。 しか しなが らそれは,一 の均衡状態 か ら他の均衡 状態へ推移す るさいの具
体的経 遇 を(特 殊な場合 を除い ては)説 明す るこ とがで きず,し たがつて これ
を市場 利子率 一般の決定理論 として受 け取 ることはで きない 。
わた くしが この よ うに考 え る理 由は,次 項以下 におい て明 らかにな るで あろ
うρ
9・2先 の方程式体系(7・3)に よつて,経 済 シス テムの短期均衡の状態 を・
描写 してみ ると,つ ぎの よ うになる。
(1}短期均衡 の状態 においては・Y,=Y,一、・Pt=Pt.,であ るか ら・(7・3・
A)式 は消 えて,(7・3・B)式 はつ ぎのよ うにな る。
C,=C(Y,,P,)(9・2・C)}
ただ しここでは,(8・3・C)に 歩調 をそろえるた め,(7・3・B)に 含 まれ
ていたrtのC,に 対 す る影響 を考慮外 においた。
{2〕短期均衡 の状態 においては,F,・・Ft.、で あるか ら,(7・3・D)式 は
J,=F,
とな る。 また,短 期均衡 の状態におい ては実質所得 の増分 は零 で ある(実 質
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所 得 の水 準 は一 定 で あ る)か ら,(7・3・C)式 は
F`=F(あ,rt)
とな り,同 様 に し て(7・3・F)式 は
d`=d(P,,rt)
とな る。 そ こで(7・3・C,D,F,G)式 は,つ ぎ の た だ 一一つ の 方 程 式 に よ
つ て 置 き換 え られ る。
1`=1(rt,17e)(9●2●B)
(3}、(7・3・L!)およ び(7・3・H)式 は ・ こ こで もそ の ま ま 用 い られ る。
P`=P(Ct,1,)(・2・E)
Y,==C,十 」島'(9・2・E)
(4、短 期 均 衡 に お い て は 貨 幣 数 量Mは 一 定 で な け れ ば な らな い か ら・(7'
3・J)式 は,
△Me=0
し た が っ て,(7・3・K)の 貸 付 資 金 需 給 均 等 方 程 式 は,っ ぎ の よ うに な る。
(Y`-C,)一 △LAt=1,十 △LBt
ま た,Y,=Yt.tだ か ら,(7・3・E)式 は,
△LB,=L■(y)-L■(Yt-,)=0
とな り,貸 付 資 金 需 給 の 均 等 は,
(Y`-C,)一 △LAt=1e(9・2・A1)
に ょ っ て表 わ され る こ とに な る。
(5)残 る方 程 式(7・3・1)は,(7・4)で 述 べ た と こ ろ に した が っ て ・ つ ぎ の
よ うに書 き直 す こ とが で き る。 。'
△LAt=IL4(rt)-MAkt_ノ)(9・2●A2)
これ を(9・2・A1)に 代 入 す れ ば ・
(Y,-C`)一 〔L4(rt)-M■(t一ノ)〕=lt… … …(9・2・A)
が 得 られ る。 これ が 短 期 均 衡 の 状 態 に お け る貸 付 資 金 需 給 均 等 の方 程 式 で あ
る。
〔6〕か く して,貸 付 資 金 説 に よ る短 期 均 衡 の 方 程 式 体 系(9・2)は,つ ぎ の よ
うに な る 。
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(Y,-ci)一・〔L4(rt)一一M孟(t-、)〕=lt…・・…(9・2・A)
7,==1(rt,Pe)(9.2。]B)
C,=C(Y`,Pt)(9●2●C)、
Pt=P(C,,1,)(9・2・D)
IY,=C,十ゐ(9・2・E)
これを,方 程式体系(8・3)に 対比 してみ る とと,〈9・2・B～E)と(8・
3・B～E>は 互 に調 和 的 に 照 応 してい ることがわか る。 それでは,(9・2・
A)と(8・3・A)と の関係 は,ど のよ うな もので あろ うか。
9・3こ の点 につい て考 え る前 に,貸 付 資 金 需給の均 等を示 す方程式(7・
3・K)か ら,つ ぎの よ うにして貨幣需給 均 等 の 方 程式 を導 き出す ことがで き
る点 を,こ こに指摘 してお きたい。(以 下につい ては,前 掲 「貨幣の流れ とプ
ール」の図 を参照 の こと。)
(Y.,-C,)十d,一・△LAC十△M`
=F8十 △LBt(7・3・K)
において,f:(YDt-C`)十d`〕は 〔計書純貯蓄 プ ラス負投資〕 を意味す るわけ
で あるが,そ れ は同時に,活 動貨幣の プールか ら金融市場 へ(貸 付資金の供給
として)流 出 しょ うとす る貨幣量 を示 してい る。他方 におい て,〔F,+△LBt〕
は 〔追加投資資金の需要 プラヌ営業用保有貨幣への純追加のた めの資金需要〕
を意味す るわけで あるが,そ れは同時 に,金 融 市 場 へ(貸 付資金 の供給 とし
て)出 回つて くる貨 幣を,活 動貨幣の プールへ 引 き入れ よ うとす る意 図を示 し
てい る。 それ ゆえ,〔F`+△L■,)と 〔(IYDt-Ct)+d,〕との差 は,当 期の
活動貨幣需要LTtと 当期 首の活動貨 幣保有高MT(ε一ノ)との差 に照応す るわけ
で ある。後者 を 「活動貨幣追加需要」 と呼び,こ れ を △LTeで裟 わせ ば,
F,十 △LBt-〔(YDt-Ct)十d,〕
=△LTt=LTε一M7(t_1)(9●3●A.)
つぎに △LAtは純保蔵 を意味 す るわ けであ るが,そ れは保蔵 と負保蔵 との差
で ある。 保蔵 は,金 融市場へ(貸 付資金 の供給 として)出 回つて くる(ま た は
出回 ろ うとす る)貨 幣 を,貯 蔵貨 幣のプールへ 引 き入れ ることによつて,現 在
保有 してい る貯蔵貨幣量 よ りも大 な る量 の貯蔵貨幣 を保有 しよ うとす るこ とで
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あり,また負保蔵 は,現 在保有 している貯蔵貨幣量の一部を(貸 付資金の供給
として)金 融市場へ出し,現 在の貯蔵貨幣保有量よ りも小なる量の貯蔵貨幣保
有 をもつて満足しよ うとすることである。 したがつて,保 蔵 と負 保 蔵 との差
は ・ 当 期 の 貯 蔵 貨 幣 需 要LAeと 当 期 首 の 貯 蔵 貨 幣 保 有 高MA(t-・)との 差 に照
応 す るわ け で あ る。 先 の 方 程 式(9・2・A2)
△II.A,=L4(rt)-MA(t..,)
の含 意 す る と こ ろ は,こ れ に ほ か な らな い ρ
か く し て方 程 式(7・3・K)は ・ つ ぎの よ うに書 き換 え る こ とが で き る。
F,十 △LBt・一〔(YDt-c,)十d`〕十△LAe=△M`
で あ るか ら・
LTt-MT(t_,)十LAt-M■(t-、)=△M`
M7(ε一ノ)十MA(t-、)=Mt-、で あ る か ら,
L7t十LAt=Mt_ノ十△M,=M,
これ は,貨 幣 需 給 均 等 の 方 程 式 に ほ か な らな い 。 た だ し方 程 式 体 系(7。3)に
く　 　
お い て は,(7・4)で 述 べ た とお り,
LTt=五σ`+LJt=Le(Y,)十L.(F`)
で あ つ て,(8・2。A)式 とは 異 な つ て い る 点 に 注 意 す る 必 要 が あ る。 こ こ に
Lσは,未 処 分 所 得 貨 幣 お よ び 営 業 用 貨 幣 に対 す る需 要 を 示 し,ま たL」 は,追
加 投 資 支 出 の た め の 保 有 貨 幣 に対 す る需 要 を示 す 。
9・4以 上 と同 様 に して,(9・2・A)式 か ら,貨 幣 需 給 均 等 の 方 程 式 を導 き
出 し て み よ う。
(9・2・A)式 を書 き直 し て
ム ー(Y,-C,)十LA(rt.)-MA(`一、)=O
し か るに,短 期 均 衡 の 状 態 に お い て は,F,=J,,、 △LBt=OsyDt・Yltで あ
る か ら・,(9・3・A)式 の 左 辺 は
F,十 △LBt-⊂(YDt-Ct)十d,〕
=」,一(Y,-Ct)-de
=It-一(Y,-C`)
(35)(7・4)の 註(30)を 参 照 。
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と な り,(9・3・A)式 は,
1,一(Y,一 ・C,)=△LT,=LTt-MT(t-1)
と な る 。 そ こ で(9・2・A)式 は,
LTt-M7(t_、)十LAt-MA(t-、)=0
し た が っ て,
M`_■=・LTt十LAt
とな る。 貨 幣 量 は,当 期 も 孤 一,の ま 藤変 わ らな い の で あ るか ら・所 与 とい う・
意 味 で π と書 け ば,
万=LTε十LA,(9・4・A)
で あ る。 これ は 貨 幣 需 給 均 等 方 程 式 に ほ か な らな い 。 と こ ろ で,LAtに つ い て
は,こ こで も(8・2・A)式 と同様 で あ つ て,
LAt=Lλ(rt)(9●4●]B)
で あ る が,LTtに つ い て は(8・2・A)式 とは 異 な る。 先 に も述 べ た よ うにr
方 程 式 体 系(7・3)に お い て は,一 般 に
LTt・Lc(Y,)十L」(F,)
で あ る が,短 期 均 衡 に お い て は(F・=J・=1,+d`で あ るか ら),
LTt=La,(Y`)十L」(1,十d`)
で あ る 。 い ま,簡 単 の た め,d,(し た が つ て1`)は 大 体 に お い てJ,.と一 定 の
関 係 に 立 つ もの と して
L∬(1,十d,)=LI(1,)
と書 く こ とが 許 され とす れ ば,
LTt==Lc(IY`)十Lr(1,)(9。4●C)
と な る 。 そ こで(9・4・A,B,C)式 か ら,(9・2・A)よ り導 き 出 きれ る貨
幣 需 給 均 等 の 方 程 式 を っ ぎの よ うに書 く こ とが で き るで あ ろ う。
万=Lσ(】r`)十Lτ(1,)十L」(rt)(9●2。Aノ)
9・5さ て,以 上 によつて,流 動性選好説 によ る短期均衡方程 式体 系(8・3)
と,貸付資金説 による短期均衡方程式体系(9・2)とは,大 体において互に調
和 していることが明らかになつたが,活 動貨幣需要LTの 取 り扱いについてば
いまだに差異が残 つている。この点について検討してみよ う。
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方程式体系(8・5)に おける貨幣需給 均等の方程式 は,
冴=L7(Y)十L4(r)(8・3・A)
で あ り,方 程式体系(9・2)か ら導 き出 され る貨幣需給均等の方程式 は,.
冴=La(Y,)十L■(1,)十L」(re)(9・2・Aノ)
で ある。いずれ も貨幣需給均等の方程式 で あ り,ま たL4の 取 り扱 いについて
は差異 がないが,L7の 取 り扱い(な らびにその 含意)は 異 なつてい る。
前者 は,貸 付資金需給均等の方程式 とは別の次元 におい て構成 された方程式
で あつて・ そこで は,活 動貨幣需要L7は 所得 の水準 に応 じて受動的 に定 まる
、もので あ り・ 利子率 の動 きに対 して あま り敏感でない とい う性格 を附与 されて
い る。 それ は,利 子率 の決定に対 す る積極的 ・戦 略的な作用因 とはみな されな
い 。
これ に対 して後者 は,貸 付 資 金 需 給 均 等 の方程式(9・2・A)の 変形 で あ
り,そ の等価物 なので あつて,そ こに含意 され てい る内容は貸付資金需 給均等
の方程式 と何 ら異 なる ところはない。 す なわち,方 程式(9・2。A1)に おいて
は,活 動 貨幣需要L・ は(貯 蔵貨幣需要LAと まった く同様 に)利 子率の決定
に対 す る積極的 ・戦 略的な作用因 とみな され るので ある。 なぜ な ら,活 動 貨幣
需 要 は,・
Lrt-MT〔t_i)=lc・一(Y,-C`)
に よつて明 らかな よ うに,貸 付資金需要(1,)な らびに貸 付資金供給の一項 目
た る計壼純貯蓄(Y`-C,)に 関連 を もつてい る。そ れ ゆ え,(9・2・C)式
あるい は(8・3・C)式 のよ うに,計 書消費(し たがって計 蓋 貯蓄)が 利子率
に対 して非弾力的だ と想定す る場合 におい て も,L7は(ム に関連 を もつ とい
う点 において)利 子率 の動 きに対 して積極的 にか つ敏感 に反応 す る もの とみな
けれ ばな らないわけで ある。
この ことは,た とえ(9・2・A!)式 を,(均衡状態 におい てはY,と1・ とが
一定の比例関係 に立つ とい う点 を認 め),L・(Y・)+L・(ム)==Lr(IY・)とお
いて,
フ霞==L7(Y,)十.乙五(rt)(9・2●Aノ!)
と書 き直 す 場 合 に お い て も,依 然 と し て変 わ らな い 。 こ こで もや は り・ 活 動 貨
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幣需要は利子率の決定に対する積極的かつ敏感な作用因だ と考えられるのであ
る。
貨幣 需給均等の方程式が,貸 付資金需給均等の方程式か ら導 き出されたその
等価物である限 りは,そ こにおける活動貨幣需要は,ど うして も貸付資金需要
に関連を もち,し たがつて,利 子率に対する積極的作用因としての役割をもた
ざるを得ない。そ うしてみると,L7のそのよ うな役割を否定する貨幣需給方程
式(8・3・A)は,貸 付資金需給 とは別の次元において構成 された もの と考え
くヨの
なければならない。
9・6計 書消費(し たがって計書貯蓄)が 利子率に対 して非弾力的であると
想定 される場合においては,つ ぎのよ うな推論が成 り立ち得るよ うにみえるか
も知れない。
短期均衡への過程 において,計 憲投資がいかなる水準にあろ うとも,それに
等 しいだけの計董貯蓄を生み出すよ うに所得水準が動 き,そ の結果 として計書
投資 と計蓋貯蓄が均等である均衡状態が成立する。 すなわ ち,貸 付資 金 需要
(すなわち計書投資)と,貸 付資金供給の一項 目である計書貯蓄 とは,所 得の
動 きを通 じて均等化されるに至 る。それ らは,利 子率の動 きを通 じて均等化さ
れるのではない。
また,他 の面か らいえば,つ ぎのよ うになる。短期均衡の状態においては,
計書投資がいかなる水準にあろ うとも,そ れは(所 得水準への作用を通 じて)
それに等 しいだけの計書貯蓄を生み出す。計 書投 資 は利子率の函数であるか
ら,以 上のことは,利 子率がいかなる水準にあろ うとも,均 衡状態 においては
計書投資 はそれに等 しいだけの計蚕貯蓄を生み出し,両 者は貸付資金の市場に
おいて互 に相殺するとい うことを意味する。 それゆえ,計 書投資および計書貯
蓄 は,均衡利子率の位置について何物を も説明することができない。
このよ うに考 えて くると,貸 付資金需給説による短期均衡の方程式体系(9・
(36)『一般理論 』において は,活 動貨 幣需要(L7=Le+Li)の うち,投 資支 出の
た めの保有貨 幣 に対す る需要Liが 見 落 されて いた とい うこと も,そ の理由 の一 つ
に数 えてよい か も知れ ない。 しか し,こ の ことよ りも,貨 幣需給 の均等 とい うこと
を貸 付資金 需給 とは異な る次 元にお いて構 想 した とい う理由 の方 が,は るか に重要
だ と思われ る。
●
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2)に お い て,貸 付 資 金 需 給 均 等 の 方 程 式
(Y,-C,)一 〔L4(re;)-M.(t_、)〕==1,・・・・・…(9・2・A)
の 両 辺 に,そ れ ぞ れ(Y`-C`)お よ び ム が 含 ま れ て い る こ と は無 意 味 で あ
る。 そ こで これ らを相 殺 して 除 去 す る と,純 保 蔵 〔L」(rt)-MA(t.1)〕だ け
が 残 り,
△LAt=LA(rt)-M4(t_ノ)==0(9●6●A)
(37)
と な る 。
さ て こ のM4(t-1)は,〔M,一,-MT(t-・)〕
に ほ か な ら な い が,'
M7(霧一、)=L7(Yt-、)
●
で あ り,短 期 均 衡 の 状 態 で はYe=YltH、 で あ るか ら,(M`=Mt,・ を所 与 と
し て 翌 と書 け ば,)
lil==LT(Y,)十L.(rt)(9・6●]B)
となる。 しか もここでは,計 書投資および計蚤貯蓄は利子率(均 衡利子率)の
決定 に対 す る積極的 ・戦略的な要因で はないのであるか ら・L7(Yt)もまた同
様 で あつて,そ れ は
Lτ(Y,)-MT(t一ノ)=・1,一(IY`-C`)=o
とい う意 味におい て,所 与 とい う性格 を与 え られる。 ただ それは,そ のよ うな
所 与 の大 きさを もつて貨 幣数量 万 の一部 を吸収 し,貯 蔵貨幣 として利用 し得 る
貨幣量(万 一L7)を 制 限す る とい う意味においてのみ,消 極 的 に均 衡 利子率
く　 　
の位 置に影響 を及 ぼす ところの要因 とみ られ ることにな.る。
ここで方程式(9・6・A)と(9・6・B)と を比較 してみる と・両 者 は 同 一
物 の異 なる表現で あつて実質的には等価 なので あるが,(9・6・B)式 の方 が,
(37)A.P.Lerner,"AlternativeFormulationsoftheTheoryofInterestノ,inThe
IVeωEconomics,op.。it',pp.634～645.は,若干 の 混 乱 を 含 んで い るけれ ど
も,以 上 の よ うな考 え方 を示 唆 して い る。
(38)こ の ことは,た とえ(9・6・B)式 を,
M==Lc(】rt)十LT(lt)十LA(rt)(9●6●B!)
と書 き直 した 場合 にお い て も,依 然 と して あて は ま る。 こ こで はLcもLrも,均
衡 利 子 率 の 位 置 に,消 極 的 な 意 味 に お い て の み 作 用 を及 ぼ す 要 因 に す ぎ な い と考 え
られ る こ とに な る。
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均衡 利子率 の 位置 を規定 する諸 要因 を鮮 明 に示 してい る とい う意昧 において,
ヨ リす ぐれた表現 で あることは明 らかである。
か くして,以 上の推論 によれば,短 期均衡 利子率 の決定 を説 明する方程式 と
しては,貸 付資金需給均等の方程式(9・2・A)は 無意味 な要因 を含 む とい う
理 由 によつて不適 当で あ り,貨 幣需給均等の方程式(9・6・B)そ の含意
する内容は,流 動性 選好説 による貨 幣需給均等方程式(8・3・A)と 何 ら異 な
る ところがない 一 一に席 を譲 らな ければな らない とい う結論 にな る。
9・7以 上の推論 は,部 分的 に正 し く,ま た部分的 に誤 りを含んでい る。
(1)短期均衡 への過程 において・所 得が ・計書毅資 に対 して計書貯蓄 を均 等化
させ るよ うな方 向に動 くとい うこ とは正 しい。 しか し,こ のよ うな所得 の動
　
き(いわゆる乗数効果)が 瞬時に完了するのでない限 り,計書投資 と計蓋貯蓄
が未だ∵致 しないあいだは,そ れ らは積極的に市場利子率の変化をよび起す
ので あつて・ 計蚕投資 はその よ うな市場 利子率 の動 きか ら影響 を潭 ける。 し
たがって,計 書投資 と計書貯蓄 は,所 得 の動 きと利子率 の動 きとめ双方 を通
じて均等化 されるに至 るので あ り,所 得 の動 きのみによるので はない。
{2)]短期 均衡 がすでに成立 してい る状態 におい ては,計 書投 資 と計書貯蓄 が貸
付資金市場 におい て互 にちよ うど相殺 し,均 衡利子率 は純保蔵が零 とな るよ
うな高 さ,す なわち方程式(9・6・A)
△LAt=LA(rt)-M孟(t-、)=0
またはその変形 で ある(9・6・B)
M=L7(Y・)十L.(rt)
を満足す る高 さにあるとい うことは 正 しい。す な わ ち・(9・6・A)ま たは
(9・6・B)は,均 衡利子率 の位 置 を正 し く示 す もので ある。
そしてまた,均 衡 利子率 の位置 を規定 す る諸要因 を鮮明 に示 してい る とい
う点 におい て,(9・6・B)式の方 が,(9・6・A)よ りもす ぐれた表現 で ある
とい うことも正 しい。
(3)しかしなが ら・短期均衡の状態においては・計書投資 と計書貯蓄がすでに
均等化 されているとい う理由で,活 動貨幣需要を利子率の決定 に対 する消極
　 り 　
的 ・所 与的作用因 にす ぎない とみる ことは正 し くない。 なぜ な ら・事前的な
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意味 においては,計 書投資(し たがつて活動貨幣需要)も また,市 場 利子率 を'
その均衡位置 に とど ま らせ るた めの積極 的作用因 としてはた らい てい るので
　 ロ 　
あり,た だ事後的な意味においてのみ,計 書投資 と計書貯 蓄 が互 に相 殺 さ
れ,活 動貨幣需要が消極的 ・所 与的な性格を帯びるに至 るとい うにすぎない
か らである。 いい換えれば,計 壷投資は,事 前的な意味においては計書貯蓄
と食い違 う可能性をもつているので あ り,そ れは,貸 付資金需給を構成す る
他の諸要因 とともに,市 場利子率 を引続 き均衡位置にとどま らせ ることを通
じて,計 書貯蓄 との均等をさらに継続 してい くのである。
以上のことは・計書消費(し たがつて計書貯蓄)が 利子率に対 して多少 と
も弾力的であることを考慮に入れる場合には,さ らに強い論拠を得 るであろ
う。 しかしこの場合においても,す でに成立した均衡状態においては,計 寳
投資 と計書貯蓄が均等になつているか ら,均 衡利子率が純保蔵の零 となる高
さ1ζあるとい うことは・依然 としていい得るであろう。
か くして,っ ぎのような結論が導かれる。方程式(9・6・A)と 等価である
方程式(9・6・B)あ るいは方程式(8・3・A)は・「均衡利子率の位置の簡明
な描写」ではあるが,均 衡利子率の決定を説明するものではない。しかしそれ
は,一 の均衡利子率 と他の均衡利子率 との差異 を説明する主要な戦略的要因を
鮮明に浮彫 にしている。
これに対 して,貸 付資金需給均等の方程式(9・2・A)は,均 衡利子率の決
定を説明することはできるが,均 衡利子率の位置の描写 としては(9・6・B)あ
るいは(8・3・A)式ほど簡明ではない。またそれは,一 の均衡利子率 と他の
均衡利子率 との差異 を,後者ほど鮮明には示 さない。
以上のことを,流 動性選好説による方程式体系(8・3)と,貸 付資金説によ
る方程式体系(7・3)とにひろげていい直せば,つ ぎのよ うになる。前 者は,
「経済システムの短期均衡状態の簡明な描写」であ り,一の均 衡 状 態 と他の均
衡状態 との差異を説明する主要な戦 略的要因を鮮明に浮彫 にするとい う性格の
ものである。 これに対 して後者は・経済システムがいかなる局面にあると塗問
わず,あ る単位期間における諸変数の決定を一般的に説明するものであり,貸
付資金需給均等の方程式(7・3・K)は 一 その煙期均衡状態への適用である
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(9・2・A)をも含めた意味で一 経済のあ らゆる局面に通ず る市場利子率一般
の決定 を説明する方程式 とい う性格をもつ。.
10,流 動性選好説 と市場利子率
10・1い ままで に述べ た ところか らも推察 され得 るよ うに,流 動性選好説 に
よる方程式体系(8・3)は,一 短 期均衡状態 の簡明な描 写で あ り,一 の均衡
状態 と他の均衡状態 との差異 を説 明す る主 要 な戦 略的 要因 を鮮 明 に浮彫 にす る
けれ ど も,短 期均衡が成立す るに至 る経過 や,一 の均衡状態か ら他 の均衡
状態へ の推移 の経過,さ らには一一般 に経済変動 の具体 的過程 を説 明す るこ とが
で きない とい う性格 を もつてい る。 いい換 えれば それは,一 均衡利子率の位
置 を簡明に描写 す る ものではあるけれ ども一,計 書投資 と計書貯蓄 とが食 い
違 う場合 における市場 利子率の位置 を示 す ことはで きず,ま た(均 衡 利子率 を
含 めての)市 場 利子率 一般 の決定 を説 明す るこ とはで きないので ある。(た だ
し,後 に(10・4)で述 べ るよ うな特 殊の場合 には,別 である。)
10・2し か るにF・ モジ リアー二は,流 動性選好説 によつて,市 場 利子率一
般 の決定 を説 明で きると考 えてい るよ うである。
ぐヨの
モジ リアー 二は,そ の論文 『流動性選好 と,利 子お よび貨幣の理論』 におい
ほの
て,流 動性選好説 の立場 か ら,「 貨幣市場 」 における利子率 の決定 をつぎの よ
うに説 明 してい る。(た だ し,用 語および記 腎は,本 稿の もの を用い ることに
す る。)
貨幣市場 にお け る供給 は,取引のた めに必要 とされない貨幣有高 か ら成 る。そ
ぐ　 ラ
れは,貯蔵貨幣の供給一 貯蔵貨幣 として利用 し得 る貨幣量一一一にほかな らず・
(39)MQdigliani,op.cit.,PP.198～201.
(40)この よ うに,貨 幣需要 と貨 幣供 給 とが均等 化せ しめ られ る場 を 「貨 幣市場 」 と
呼 ぶ ことは適切 で ない 。 「市場」 とい う語 は,一 般 に 「取 引の場」 を意 味す る。 し
か るに貨幣需要 お よび貨 幣供 給は 「有 高需 給」なのであ つて,貸 付資金 需 給のよ う
に 「取引需 給」で はな いのであ る。市 場 利子率 の決定 せ られ る場 は,貸 付資金 市場
な い しは金 融市 場 と呼 ぶべ きで あつて,貨 幣市場 と呼ぶ ことは誤解 を招 き易い。後
者 は,貨 幣需 給が市 場 利子率 の具 体的 な決定 因 であ るか の ご と き感 じを与え るか ら
で あ る。
(41)モジ リアー二の用語 によれ ば,supPlyofmoneytoholdであ り,こ れ に対す
る需 要(貯 蔵 貨 幣 需 要)は,demandformoneytoho】dまたはdemandfor
moneyasanassetと表現 されて い る。
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M-L.(y)
によつて表 わ され る。 すなわち貯蔵貨幣の供給 は,貨 幣供給Mを 所与 とすれ
ば,貨 幣所得Yの 函数 であ る。
他方 におい て貨幣市場 にお け る需要 は,貯 蔵 貨幣需要 恥(r)で ある。 ゆえ
に貨幣市場 の均衡 は,
M-L7(y)=L4(〆)(10・2・A)
な る点 において達せ られ,市 場利子率 はその点 に決定 され る。
10・3モ ジ リアー二は,(10・2。A)において,貯 蔵 貨 幣 の 供 給 はその と
きどきの貨 幣市場 に対 して所 与で あると考 えてい るよ う『に思 われ る。 その こ と
は,彼 がケ インズ理論 の動 学的モデル を考 え6るに さい して,
M=L(rt,Yl,一、)
ほヨノ
と書 い て い る点 か ら も推 察 され る 。 す な わ ち彼 は,(10・2・A)を
M・・-L7(Yt_,)=LA(rt)(10・3・A)
とい う内 容 にお い て 理 解 して い るの だ と思 わ れ る。
しか しな が ら,す で に(7・4)で 述 べ た よ うに,市 場 利 子 率 の決 定 を問 題 に
す る場 合 に は,
LTt=L7(Y,,F.)(10●3●]B)
と考 え な け れ ば な らな い の で あ つ て,(10・3・A)の よ うに
LTt=L7(Yt▽、)
と考 え る こ とは で き な い の で あ る。(10・3・B)に お け るLTtは,そ の と き
ど きの 金 融 市 場 に対 し て 所 与 で は な く,市 場 利 子 率 の 決 定 に対 し て 積 極 的 ・戦
略 的 に は た ら き か け る要 因 で あ る 。 この こ と は,(10・3・B)を 近 似 的 に 簡 略
化 し て,
LTt=Lr(】rt)(10・3●B!)
と書 き直 す 場 合 に お い て も,依 然 と して 当 て は ま る 。
か く して,モ ジ リア ー 二 の(10・2・A)に お け るLア(Y)が,(10・3・A)
の 意 味 に 解 され て は な らず,(10・3・B)も し くは(10・3・B!)の 意 昧 に解 さ
れ な けれ ば な らな い の だ とす れ ば,そ れ は市 場 利 子 率 の 決 定 に対 す る積 極 的 ・
(42)Modigliani,i6id.,P.208.
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戦 略的な作用因 となる。 そして方程式(10・2・A)は,(モジリア 一ー二の意図
とは別 に)流 動性選好説の立場か ら離れてしまい,貸 付資金需給均等の方程式
の等価物 にほかな らない こととなる。(も し,し いてL7の 積極的役割を考慮
しない流動性選好説の立場 を貫こうとすれば,(10・2・A)は,均衡 利子率の
位置を描写する方程式にな らぎるを得ないのである。)
10・4そ れでは,流動性選好説 はいかなる場 合において も市場利子率の決定
を説明す ることがで きないか とい うと,必ず しもそ うではない。
一般 に,金 融的資産(融 資資産 と貯蔵貨幣 との双方 を合わせてこう呼ぶこと
にす る)の 蓄積が高度に進み,融 資資産 と貯蔵貨幣 とのあいだの選択が利子率
の動 きに対 してひじよ うに敏感に反応するような経済システムにおいては・計
書投資 や計蜜貯蓄の利子弾力性にくらべて・純保蔵の利子弾力性 ははるかに大
きいで あろう。 このよ うな場合には・市場利子率の決定に対する純保蔵の影響
力に くら)くて,計 書投資や計書貯蓄の影響力は無視 し得るほどの ものであり,
市場利子率の高 さは(貨 幣数量を所与 とすれば)純 保蔵によつて圧倒的に決定
されることになるであろ う。
また,市 場利子率が,純 保蔵の利子弾力性が無限大であるよ うな水準にある
場合には,計 書投資や計書貯蓄は市場利子率の決定に何 らの影響を も与 えるこ
とができず,市 場利子率 はもつば ら純保蔵によつて決定 されることになるであ
ろう。
以上のよ うな場合には,方 程式(8・2・A)
M=L.(y)十L.(r)
または,そ の変形たる(10・2・A)
M・-LT(Y)=LA(r)
によつて,市 場利子率の決定を説明す ることが可能である。 この場合,計 書疫
資 や計書貯蓄 は利子率の決定に対 して無力なのであるか ら,活 動貨幣追加需要
△LT,もまた同様であつて,△LTtを無視することにすれば,L7は市場利子率
ま
の決定 にさいして所与 とい う性格を帯びることになる。ただそれは,そ のよ う
な所与の大 きさをもつて貨幣供給Mの 一部分を吸収す るとい う意味において
`
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くる　　
の み,消 極的 に利子率 に作用 するにす ぎない要因 となる。
しか しなが ら,以 上述 べた ところか らも推察 され得 るよ うに,こ の よ うな事
態 は・貸付資金需給均 等の方程式 によつて も、説 明す る ことが で きるの で ある。
い ま,貸 付 資 金 需 給 均 等 の方程式(7・3・K)に おいて,計 書貯蓄(yDe-
・Cの`計書 負投資(d・)・ 追加投資資金の需 要(F・)・ お よび営業用 貨幣 追加
保 有 のための資金需要(△LBt)を,市 場利子率 の決 定に対 し無力 な もの として
消 去す る ことに し,ま た貨幣供給Mを 所 与 とす れば,
△LAt=LA(rt)_-MA(t一ノ)=0(10・4・A)
となる。 これ は,先 の(9・6・B)と 形 は同 じで あるが ・市 場 利 子率の決定 を
説 明す る方程式で ある とい う点 が異 なる。
(YDt-C`),dt,F・'および △LBtを無 視する とい うことは,前 述の よ うにt
活 動貨幣需要L7を 所与 と し て取 り扱 うことにほか な らない。 そこで これを
ZTで表 わせ ば,(10・4・A)か ら,
if==五レ十L4(rt)●.(10●4・B)
が導 き出 され る。 これ は,市 場利子率決定の方程式 としての(8・2・A)ま た
は(10・2・A)が,ま さに含意す る ところの もの である。
この よ うに,純 保蔵 が圧倒的 に(あ るい はまつた く)市 場利子率 の高 さを決
定 す る とい う状態 において は,△LAt=Oとい う貸 付 資 金 需 給 均 等 の 方 程 式
(10・4・A)によつて も,(10・4・B)の意味にお ける貨 幣需給 均等の方程式
L(8・2・A)また は(10・2・A)に よつて も,市 場 利 子 率の決 定を説 明す るこ
とがで きる。 この場合,両 種 の方程式 は,同 一物 の異 なる表現 にす ぎない。 た
だ,い ずれの表現方 法 が ヨリ適切 で あるか とい えば,貸 付資金需給均等方程式
(△LAt=0)においては背後にか くされている諸要 因 を,は つ き りと表面 に出 し
ている貨幣需給均等方程式 の方 が ヨ リ適切 だ とい うことがで きよ う。
(43)流動性選好説の主張者たちが,それを,短期均衡状態のたんなる描写にとどま
らず,市場利子率の決定をも説明し得るものと考えているとすれば,それは彼 らが,
利子率に対す る純保蔵の影響力が圧倒的である(も しくはきわめて強い)よ うな現
実を目の前にしていたか らではなかろうか。流動性選好説が英米の現実を基盤にし
て生まれ,ま た英米において多 くの主張者をみいだしたとい うことは,偶 然ではな
いように思われ る。
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11.他 の 解 釈 の 検 討
11・1以 上で,本稿の意図する諸問題 についての 考察 は ひ と とお り終つた
が,こ こで は補足的な意味で,流 動性選好説および貸付資金説についての(以
上の私見 とは異なる)若 干の解釈について,検 討 してみよ うと思 う。
11・2ロ バー トソンは,流動性選好説を市場利子率一般の決 定理 論 として
受け取つているよ うである。 それは,彼 が流動性選好説 と貸付資金説は同一物
ぐ　 タ
の異なる表現であると考 えていることか ら明 らかである。 そして彼は,つ ぎの
よ うな理由か ら,貸 付資金説の方が ヨリす ぐれた表現方法であると主張 してい
る。 貸付資金説 は(i)市 場の通常の用語に合致す る(手形仲買人その他一般
の人々はだれでも,利 子率は貸付資金の使用に対す る価格だ と考えている),
(ii)経済諸現象をつ らぬ く統一的原理 を強調するとい う近代理論の一般的傾向
に合致する(利 子率 は,価 格形成の一般理論の特殊な場合と考えられる),とい
う長所 をもつている。 これに対 して流動性選好説 は,i数学的取 り扱いに便利で
あるとい う利点をもつが,他 方において,利 子率の決定における貸付資金の限
界収益力および節約の役割を不明 りよ うにす るとい う欠点をまぬかれない。
チ ャンは,ロ バー トソンと同 じ立場に立つて,流 動性選好説 と貸付資金説 と
ほさ　
汐)実質的同一性 を,つ ぎのよ うに証明しようとす る。
(5・4)の前提の もとでは(す なわち,単 位期聞(a)の想定の もとでは),貸
付資金需給均等の方程式 は,
当期の計畜粗貯蓄+純 負保蔵+貨 幣の純創造
=当期の計蓋粗投資 ←)
である。 しかるに,
当期の計書粗貯蓄=前 期の粗所得一当期の計垂消費
当期の純負保蔵=前 期の不活動貨幣保有量 一当期の不活動貨幣需要
前期末の総貨幣有高=前 期の粗所得+前 期の不活動貨幣保有量
であるか ら,上式e)から
(44)Robertson,``Mr.KeynesandtheRateofInterest,',op.cit・,PP,9,10.
(45)Tsiang,op.cit,PP.548～555,
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前期末の総貨幣有高+当 期の貨幣純創造=当 期の計書消費
+当期の計書粗投資+当 期の不活動貨幣需要c⇒
が導 き出 される。前提 により,粗投資および消費の計書者は,そ の期の計書支
出額 に等 しいだけの貨幣量 を期首において手 もとに準備 しておかなければな ら
ないのであるか ら,
当期の計書消費+当 期の計書粗投資=当 期の粗所得=当 期の活動貨幣需要
である。ゆ孝に,上 式←⇒よ り
前期末の総貨幣有高+当 期の貨幣純創造
=当期の活動貨幣需要+当 期の不活動貨幣需要 ………一 …国
とい う貨幣需給均等の方程式が導 き出される。か くして,貸 付資金需給均等の
方程式 は,貨 幣需給均等の方程式 とちよ うど等価である。流動性選好説 と貸付
資金説 は・ まさに同一物の二つの異なる表現方法であり・考 え得 るあらゆる状
況において同一の帰結 に導 くものである。両説が完全に一致す る理由は,一・方
において,貸 付資金供給の 「事前的」決意は必然的に,自 己の消費支出 と不活
動貨幣需要をまかな うための貨幣準備に関す る 「事前的」決 意 に照 応 してお
り,他方 において,貸 付資金需要の決意は必然的に,投 資支出をまかな うため
の貨幣準備に関す る決意に照応 してい るとい うことである。
チ ャンはまた,貸 付資金需給均等の方程式(5・4・E)か ら,つ ぎのよ うに
して貨幣需給均等の方程式 を導 き出 してい る。
dL4∂M ∂M(Y
t-i-Ct)・・一' △R,十△γε十 △7tdr ∂R ∂r
=le・(5・4。E)
の両辺に・前期の不醐 貨幣備 軌(㈲ を加え・伽 よび一窪 鋤
を 右 辺 に 移 す と,
∂M ∂MY
`一,十LA(rt一ノ)十 △R,十 △7t∂R ∂
γ
、dL4
=C,+1,+L・(・ ・一・)+一一冴 一 △ ・・… … …(11・2・A)
と な る 。 こ こ に,
Yt-.十L4(rt-.)==Mt-.
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∂M∂M
△rt=△M`△R,十 ∂
r∂R
M露_,十△M,=M,
C`+1・=IYb,=⊂当期 の活動貨幣需要 〕
dL浸
△rt=L.(rt)〔す なわち,当 期の不活動貨 幣需要〕L4(rt一ノ)十dr
で あるか ら,上 式(11・2・A)は,
M`=y`十L4(rt)(11・2・A,).
と書 き直 す ことがで きる。 これ は,貨幣需給均等の方程式(流 動 性選好方程式)
にほかな らない。
チ ャンはさ らに続 けてい う。流 動 性 選 好方程式(11・2・Aノ)は,貸 付資金
方程式(5・4・E)に くらべては るかに単純で あるとい う長 所 を もつてい るよ
うにみ えるか も知 れない。 それがお そ らく,ケ インズ利子論の大 きな魅力 なの
で あろ う。 しか しそれは,金 融市場機構の動 的性格 を(つ ま り過去 と現 在 との
連鎖 を)ま つた く不 明瞭 にして しま うもので ある。それ は,貨 幣供給 ・所得 お
よび利子率 の均衡 関係のたん な る描写 にす ぎない もののよ うにみ える。 しか し
両説 の相 違 は表面的 な もの にす ぎず,そ れ らは事実上等価 なの である。 その こ
とは,方 程式(11・2・Aノ)を書 き直 して,
.M`=・C(Yt一ノ,rt)十1(Y,一ノ,r`)十L4(プ`)…(11・2・A〃)
としてみれば明 らかであ る。 この式 の右辺が示 す よ うに,貨 幣需要函数(流 動
性 選好函数)は,消 費函数 や投 資函数 か ら独立 なのではな く,消 費函数 ・投資
函数 および不活動貨幣需要函数の,一一種の合成 函数 なのであ る。方程式(11・
2・Aノ)は,こ の点 を不明瞭 に してしま うとい う欠点 を もつ。 さらにそれは,方
程式(11・2・A)で は明 らか に され てい る,期 か ら期 への所得変 化 と 利 子 率
お よび貨幣供給の変化 との関係 を,見 落 しやす くす るとい う危険 を伴 なつてい
る。
か くして,チ ャンの結論はつ ぎの よ うにな る汐 流 動 性 選 好 説 と貸付資金説
は,同 一物 の異 な る表現 方法で あるが,貸 付資金説 の表現方法 が ヨ リす ぐれて
い る。
11・3単 位期 間(a)と 方程式体 系(5・4)に まつわ る諸困難 については,
o
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すでに(6)および(7)で論 じたか ら,こ こで は問題 外 に しよ うb単位期間
(d)を用いた方程式体系(7,・3)においても,貸付資金需給均等の方程式(7・
3・K)か ら貨幣需給均等の方程式 を導 き出す ことがで きる(9・3参照)の だか
ら,現在の論点にとってはそれで差支 えないわけである。
上述のチ ャンの所論は,要 す るに,貸 付資金需給均等方程式か ら貨幣需給均
等方程式を導 き出し得 る(両種の方程式は等価である)と い う理由をもつて,
.流動性選好説 と貸付資金説 とが本質的に同一であると考 えるものである。 それ
、 は,流 動性選好説が(貸 付資金説 と同様に)市 場利子率一般の決定を問題にし
/
てい るとい うことを前提 に した議 論 である。 この前提 が正 しい な らば,チ ャン
の所論は まつた く妥 当であるが,流 動性選好説 の主張者 たちの説 くところをよ
く検討 してみる と,流 動性選好説 の問題 にしてい る利子率 は(市 場 利子率 一般
ではな くて)均 衡 利子率で あるよ うに思われ るので ある。 この よ うに解す るこ
とが正 しい とすれば,kすでに(9)で 論 じたよ うに,流 動性選好説 は均衡 利子
率 の位 置の簡明な描写で あ り,貸 付資金説 は市場利子率一般 の決 定理論 である
とい う意 味において,互 に調 和す る もので あるけれ ども,両 説 が ともに市場 利
子率一般 の決定理論 として本質的 に同 一である とい うことにはな らないので あ
る。
九だ(10・4)で述 べたよ うな特 殊 の場合 につい ては,流動性選好説 によつて
市場利子率 の決定 を説 明す るこ とが可能 であ り,こ のよ うな場 合 に限つて両説
は本質的 に同一 だ とい うことがで きる。 しか しこの場合には,(チ ャンの所 論
とは逆 に)流 動性選好方程式の方 が ヨ リ適切 な表現方法 だ といわなければ な ら
ない。
11・4ラ ーナーは,流動性選好説 と貸付資金説 との本質的同一性(両 者 が同
一物 の異 なる表現 にす ぎない とい うこと)を ,つ ぎの よ うに して証 明 しよ うと
くるの
す る。(ラ ーナーはこれを図によつて説明しているが,本 稿では式を用い,ま
た記号はわた くしの勝手に選んだ ものを使用することにする。)
貨幣供給(貨 幣数量)をMで 表わす。貨幣数量は利子率か ら独立に決定 さ
(46)1・erner,"AlternativeFormulationsoftheTheoryofInterest,"ep.clt.,PP.
647～649.と く にP.648の 第3図 を み よ 。
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れ る一.M=万 一 と考 えて も,利 子率の函数 である一 一M=M(r)一 と考
えて も,い ずれで もよい。現 存融資資産の総価値 をSで 表 わす。 それは 利 子
率 の減少函数 で あ り,S=S(r)と表 わ され る。人 々は,そ れ ぞれの利子率(な
らび にそれに応 ずるSの 大 きさ)に おいて,彼 らの富(貨 幣および 融資資産)
の ある部分 を貨幣 の形 態で保有 しよ うとし,他 の部分を融資資産 の形態 で保有
しよ うとする。 いま,人 々の富の総価値 をAで 表 わせぼ,
A≡M十S(11・4・A)・
であ り,人 々は この 且 を,貨 幣保有 と融資資産保有 との あいだ に,利 子 率 の
高 さに応 じた ある割合で配分 しよ うとす るので ある。孟 の うち,人 々が貨幣形
態 で保有 しよ うと欲 する部分 は貨 幣 需 要 にほかな らず,こ れをLで 表 わせ ば
L=L(r)である。Lはrの 減少函数で ある。 なぜ な ら,(i)利 子率,す なわ
ち融資資産保有 に伴 な う収益 が高いほ ど,貨 幣保有の誘因 は減少 し,(ii)利子
率 が高い ほ どs(r)は小 とな り,(iii)利子率 が高い ほど投 資お よび所 得 は縮
小 するか らで ある。他方 において,五 の うち,・人々が融資資産 の形態 で保有 し
よ うと欲 する部分 を融資資産需要 と呼 び,Dで 表 わせ ば,D=D(r)で ある。
Dはrの 増加函数で ある。貨幣需要Lと 融資資産需要Dと の和は,必 然 的
に富の総価値 且 に等 しい。
L十1)…≡A(11●4●]B)
ゆ 孝に・ これ と(11・4・A)と か ら,
L十1)≡M十s
したがつて,
L_M≡S-D(11●4●C)
となる。 すなわち,い かなる利子率 において も,貨 幣需要 の貨 幣供給 に対 す る
超過額 は,融 資資産総価値(融 資資産 供給)の 融資資産需要 に対 す る超過額 に
等 しいわけで あつて,も しある利子率 におい て貨幣需給 が 均 等(L=M)と な
るな らば,同 時にその利子率 におい て融資資産需給 もまた均等(S・D)と なる
ので ある。
それゆ え,利 子率 は貨幣需給 の均等 とな る高 さに,す なわち
L(r)=M(11・4・D)
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と な る よ うに決 定 され る とい つ て も,あ るい は 融 資 資 産 需 給 の 均 等 とな る 高 さ
に,す な わ ち'
D(7f)=7S(2・)(11●4●E)
と な る よ うに 決 定 され る とい つ て も,同 じ こ とで あ る 。(11・4・D>は 流 動
くるの
性 選好説 の表現方 法であ り,(11・4・E)は貸 付 資 金説 の表現 方法であつて,
両者 は同じことに帰着 するので ある。
11・5以 上 の ラーナ ・ー一の所 論 に っい て,検 討 を加 え てみよ う。
{1)ラーナーの所 論は,市 場 利子率一般 の決定 を問題 にしてい るのか,そ れ と
も均衡利子率 の位 置 を問題 にしてい るのか,明 らがでない。・
もし,市 場利子率 一般 の決 定 を問題 に してい るのな らば,方 程式(11・4・
D)は 貸 付資金需給均等方程 式 の等価物た る意味 において理解 されなければ
な らず,そ れな らば す で に貸 付 資 金 説 と同 じ立 場 に 立 つ て い る の で あ
る。
また もしラーナーが,(11・4・D)を 流動性選好説独 自の立場 に立 つ もの
と考 えてい るのな らば,そ れは(市 場利子率一般 の決 定 を説 明するこ とはで
きず)均 衡利子率 の位置のたん なる描写 であることになる。 もちろん これ も
また貸付資金説 による市場 利子 率 決 定 の説 明 と何 ら矛盾 す る ものでない こ
とは,す でに示 した とお りで ある。
{2)方程式(11・4・E)に おけ る融資資産需要Dお よび融 資 資産供給Sは,
「有 高需給」 である。 したがって(11・4・E)は,貸 付資金需給均 等 の方程も
式 その ものではない 。 しか し形式上 の相違 は,重 要 ではない。問題は,(11・
4・E)が 貸 付資金需給均等の方程式 と実質 的に等価 で あるか ど うか とい うこ
とで あ る。
(i)ま ず,貸 付資金需給均等の方程式(7・3・1く)が,融 資資 産の 「取 引
需給」 均等の方 程 式 に ほ か な らな い こ と を示 そ う。
(47)た だ し,こ こで 問 題 忙 され て い るの は貸 付 資 金 説 一 般 で は な くて,そ の 一 形 態
一 ラー ナー が 理 解 す る と ころ の 　ProfessorOhlin'sGrossformulationofthe
the。ry・finterest"であ る。 これ は,流 動 性 選 好 説 に最 も近 づ い た 貸 付 資 金 説 の 一
典 型 とい う意 味 で,と り上 げ られ て い るの で あ る。
`
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(】r、Dt-C`)十d`一△LAt÷△M`=・F`十△LBt・(7・3・1()
におい て,右 辺め 〔F,+△LBt〕は当期 におけ る融資資産 の 追加的有 高供
給 で ある。 これ を ε`で表 わす ことに しよ う。 ここに
ε`=St(rt)(11・5・A)
と書い てよいで あろ う。当期末 に存在 する ことになる融資資産の総価 値 を
Stで表 わせ ば,
St=St_1(rt)十St(rt)(11・5●]3)
で ある。 ここに1Sト,(rt)は,前期末 においてすで に存 在 してい7c融資
資産 の,当 期末 にお ける総価値 で ある。St-i(rt)のうち,前 期 末 におい
て公衆が保有 していた部分 をS1t.、(rt),銀行 組 織 が保有 してい た部分
をS"`一、(rt)で表 わす ことにしよ う。
他方 において,左 辺の 〔(Y.,-C,)+d`.一△L.,)は,当期 における
公 衆の融資資産への追加的有高需要 を示 し,△M`は,当 期 にお け る 銀 行
組織の融資資産への追加的有高需要を示す。前者 を 飢,後 者 を ∂"ε,双
方 の合計 をb,で 表 わす ことにすれば,(7・3・K)は,
b,t十b〃t=b,==St(11.5●C)
と書 き直 される。 これは融資資産の 「取 引需給」均 等の方程式 である。 す
なわち,貸 付資金 需給均等の方程式は,融 資資産の 「取引需給」均等の方
び 　ラ
程式 にほかな らないわけである。
(48)ここで は,当 期 におけ る融資資 産の追 加 的有 高供 給Stを,
St=Ft十 △LBt
として取 り扱つ たが,こ れ は単純 化の ためで あつて,実 際に はその よ うにはな らな
い。なぜ な ら,〔F`+△LBt〕の 調 達 方法 として は,(i)新 たに融資 を受 け る こと
(融資資産 の追 加 的有高供 給)のみな らず,(ii)貯蓄 か らの 自己 融資,(iii)貯蔵貨 幣
か らの 引出 し(負 保 蔵),(iv)保有証券 の売 却等 の方法 も用 い られ るか らで あ る。
そ こで,〔Ft+△LBt)の うち上記 の(ii)以下 の方法で 調達 され よ うとす る部 分
を 砺 で表 わす ことにすれ ば,
St=Ft+△LBt-Ut(1)
とな る。
他 方 にお いて,〔(YDt--Ct)+dt-△LA,+△Mt〕も,実 際 に は融 資資産 へ
の追 加的有高需要btに 等 し くはない ので あつて,
b`==(YDt-Ct)十dt-△Lht十△2Vt-Ut・。■■・・(2)
で あ る。(な おb/tお よびb"tに つ いて は*
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(ii)つ ぎに,(11・5・c)か ら,融 資 資 産 の 「有 高 需 給 」 均 等 の 方 程 式 を 導
き出 し て み よ う。
当 期 に お け る 公 衆 の 融 資 資 産 「有 高 需 要 」 をD!tで 表 わ せ ば,
D,=S/t一ノ(rt)十b!t(11・5・D)
で あ る 。 ま た,当 期 に お る銀 行 組 織 の 融 資 資 産 「有 高 需 要 」 をD"tで 表 わ
せ ば,同 様 に して
Z)!ノt=S!ノt_ノ(rt)十b"t(11●5●E)
で あ る 。 両 者 の 合 計 を 瓦 で表 わ す こ と に す れ ば,
Z)t=St_ノ(rt)十b,(11●5●F)
で あ る 。
と こ ろ で,(11・5・C)の 両 辺 に それ ぞ れS,.、(rt)を 加 え る と
b,十Ss-、(rt)=St十St_ノ(rt)…・一(11・5・G1)
とな り,.(11・5・B)およ び(11・5・F)か ら,
D,=S,・ ….・ ・(11・5・G2)
(49)
.となる。 これは融資資産 の 「有高需給」均等の方程式 にほかな らない。
(iii)方程式(11・5・G)は,先 の(11・4・E)と 同じ範 囲 に おい て融資
資産有高需給 の均等 を示す ものではない。 なぜ な ら後者 は,融 資 資産 につ
　 　 　
い て の 公 衆 の有 高需 給 の 均 等 を示 す 方 程 式 だ か らで あ る 。
(11・5・G)の 両 辺 か ら,そ れ ぞ れ8"t.、(rt)を差 し 引 く と,
b`十s!t-、(rt)=St十s!t-、(rt)
とな る 。 左 辺 のb,に 含 ま れ て い る .b"tを右 辺 に移 せ ば,●ぼ
*ろ ノt==(】VDt-Ct)十dt-△LAt-Ut(3)
b!!t=△M,(4)
で あ る。)
しか し,こ の よ うに修 正 し た と して も,融 資 資 産 の 「取 引需 給 」 均 等 の方 程 式 は
け つ きよ く(7・3・K)式 と同 じ こ とに帰 着 す るので あ つ て,本 文 に お け る単 純 化
は議 論 の本 筋 に は何 らの 影 響 を も及 ぼ さな い 。
(49)註(48)に 示 した(1)～(4)式 を用 い れ ば,1)ノt,D"t,瓦 お よ びStは つ ぎ
の よ うに 表 わ され る。
D/t=5!t_1(rt)十(YDt-C`)+dt-△LAt・-ut
D"t=S"t_1(rt)十 △Mt
DttSt_ノ(rt)十(]YDt-Ct)+dt-△LAt十△2晩 一Ut
St=St_、(rt)+Ft十 △LBt-Ut
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b,t十S!t-、(rt)=(St-bノノt)
十S!`_1(rt)(11●5.王1)
が 得 られ る。 左 辺 は,公 衆 の 融 資 資 産 有 高 需 要D/tを 示 し,右 辺 は ・.公 衆
に 対 す る融 資 資 産 の 有 高 供 給(以 下S/tと 書 く こ と に す る)を 示 して い る 。
し た が っ て この 式 は,(11・4・E)と 同 じ 範 囲 に お い て 融 資 資 産 有 高 需 給
　らの
の 均 等 を 示 す も の で あ る 。
(iv)当 期 末 に お け る 公 衆 の 富 の 総 価 値 をA,で 表 わ せ ば,
A,≡1しft十S/t(11●5●a)
で あ る 。 他 方 に お い て,
L¢ 十 ヱγ`≡A,(11・5●b)
で あ る か ら,
L,_M,≡ ≡S/t_1)ノt(11●5●c)
で あ る 。 こ れ ら は,先 の(11・4・A,B,C)に 対 応 す る もの で あ る 。
(11・5・a)式 は,つ ぎ の よ う に 書 き 直 す こ とが で き る 。S/tを くわ し く
書 け ばl
S/t=(St-b"の 十S/t-、(rt)
で あ る か ら,
A,=M,十(St-b"t)÷s!t-、(rt)
ま た,b"6=△M,,M`一 △M・=M・_,だ か ら,
A,=Mt-、 十s!t-、(rt)十St
●
こ こ に,
Mt-、十s!t-1(rt)=∠4ε一.rrt)
と お け ば,
A,==A,_、(rt)十St
さ ら にStをSt(rt)に 書 き 換 え れ ば,
A,=At-,(rt)十St(rt) (11・5。d)
(50)註(48)の(1),(4)式 を用 い れ ば,公 衆 に 対 す る融 資 資 産 の有 高 供 給S/t
はつ ぎ の よ うに 表 わ され る。
Slt=S/t_ノ(rt)+Ft十△LBt-Ut-△Mt
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となる。 ここにAt.,(rt)は,当 期の利子率 のいかん によつてその大 き
さを変ず るが,そ れは既存 の もののたん なる価値変 化であつて,当 期 の決
意 に対 しては所 与 とい う性格 を もつ。 これ に対 してSt(rt)は,当 期ρ
決意 によつて決 定 され るべ き変数 で ある。ん の うち に は このよ うな要因
く　 ラ
が 含 ま れ て い る こ と に,注 意 す る必 要 が あ る。
(v)当 期 に お け る公 衆 の 融 資 資 産 有 高 需 要Dltは,(11・5・b,d)よ り
D!t=A,-L,=At_,(rt)十St(rt)-L,
と書 く こ と もで き る。L,をL(rt)と 書 き換 えれ ば,
D't=・4レ、(rt)十St(rt)-L(rt)… …(11・5。1)
とな る 。 これ は,ラ ー ナ ・…のD・D(r)に 対 応 す る もの で あ る。
そ こで,融 資 資 産 に つ い て の 公 衆 の 有 高 需 給 均 等 を示 す方 程 式 は,
A,一,(rt)十St(rt)一一L(rt)=Sノ書_ノ(rt)
十St(rt)_∂〃書(11・5。 」)
とな る。 これ は(11・5・H)の 書 き換 え に ほ か な らな い 。(11・5・J)を
変 形 す れ ば,容 易 に
1しf虚=L(ア`)(11●5●1()
な る貨 幣 需 給 均 等 方 程 式 が 得 られ る。 これ は ラ ー ナ ー の(11・4・D)に 対
応 す る もの で あ る。
(vi)ラ ー ナ ー の 方 程 式(11・4・E)の 含 意 す る内 容 が,上 記 の(11・5・
」).と同 じ で あ るな らば,そ れ は 貸 付 資 金 需 給均 等 の方 程 式(7・3・K)の
等 価 物 で あ り,流 動 性 選 好 説 の 立 場 に 立 つ もの で は な い とい う こ とに な
る。 した が っ て,(11・4・E)と 組 に な つ て い る(11・4・D)も,同 様 に
解 さμ な け れ ば な らな い 。
(vii)も し(11・4・D)の 含 意 す る内 容 が,流 動 性 選 好 説 の立 場 に立 つ(8・
3・A)も し くは(9・6・B)式 と同 じで あ る な らば,そ れ と組 に な つ て い
る(11・4・E)も,つ ぎ の よ うな 内 容 の もの とな る で あ ろ う。
(5ユ)註(48)の(1)式 を用 い れ ば,当 期 末 に お け る公 衆 の 富 の 総 価 値Atは っ ぎの
よ うに 表 わ され る。 ・
At=At_1(rの 十Ft十 △LBt-Ut
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っ ぎの ④ と㈲ は,互 に相 殺 す る もの と し て,消 去 され る。 ④ 融 資 資 産
の 追 加 的 有 高 供 給Stす な わ ち 〔F,+△Lβ ∂。(司 公 衆 の融 資 資 産 へ
の 追 加 的 有 高 需 要blt一 す な わ ち 〔(YD,-C`)+d,一 △LAt〕一 一 の う
ち,〔(YDt"一'Ct)十d,〕。
そ こで ・ 貨 幣 供 給 を所 与(△M・=b"t=0)と す れ ば,融 資 資 産 の 「取
引 需 給 」 均 等 の 方 程 式(11・5・C)は,
△L.at=0(11●5●Cノ)
とな り・融 資 資 産 の 「有 高 需 給 」 均 等 の方 程 式(11・5・G1)は ・ .
St_,(rt)一'△LAt=St-,(rt)(11・5・Gノ)
とな る。 ま た 融 資 資 産 に つ い て の 公 衆 の 有 高 需 給 均 等 を示 す 方 程 式(11・
5・H)は,
S/t-、(7`)一△LA,=S/t-t(rt)…… …(11・5・Hノ)
とな る。 これ が,こ の 場 合 の(11・4・E)式 の 含 意 す る と ころ で あ る 。 一'
見 して 明 らか な よ うに,(11・5。Gノ)も(11・5・Hノ)も,(11・5・Cノ)
に帰 着 す る。 そ して(11・5・Cノ)は,す で に 述 べ た よ うに,(8・3・A)ま
た は(9・6・B)の 等 価 物 で あ る 。 それ は,均 衡 利 子 率 の 位 置 の た ん な る
描 写 とい う性 格 を もつ 。 もち ろ ん そ れ は,(10・4)の 場 合 に は 市 場 利 子 率
の 決 定 を説 明 し得 る もの で あ る け れ ど も。
さて この 場 合,公 衆 の 富 の 総 価 値A,に 対 す るStの 割 合 が 無 視 し得 る
ほ どの もの で あ る とす れ ば ・
A,=M十S!t_ノ(rt)=A¢_、(rt)…… …(11●5●dノ)
と考 え る こ とが で き,A`は 当 期 の 決 意 に とつ て 所 与 とな る 。 ラ ー ナ ー は こ
の よ うな場 合 を想 定 して い た よ うに思 わ れ る。 そ れ は 彼 の描 い た 図 か ら推
察 さ れ る 。
(11・5・dノ)の場 合,公 衆 の 融 資 資 産 有 高 需 要D/tは,
Z)ノ`==A,_ノ(rt)一」乙(rt)(11●5● ∫ノ)
'
と書 くこ とが で き る 。 ゆ え に,融 資 資 産 に つ い て の 公 衆 の 有 高 需 給 均 等 の
方 程 式 も,つ ぎ の よ うに書 く こ とが で き る。
At-,(rt)-L(rt)=Stt-、(rt)(11・5・ 」!)
、
流動性選好説と貸付資金説(皿)(木 村)-69一
これか ら容易に,
万=五(rt)(11。5●1(ノ)
が導 き出 され る。 これは(8・3。A)ま たは(9・6・B)と 同 じ内容 の も
のであ り,こ の場 合の(11・4・D)式 の含意 する ところで ある。
(3〕ラt-一ナt・一のよ うに,貨 幣需要 をすべて一括 して取 り扱い,こ れ をL(r)と
表示す る ことは・ 貨幣需要 の諸 構成部分 における差異(そ の動機お よび規定
要因 の相違)を 背後 にか くして しま うとい う点 で,適 当ではないで あろ う。
それ は,少 な くと も,活 動貨幣需要 と貯蔵貨幣需要 とに分 けて取 り扱 うべ き
である。
それ に応 じて,彼 のい う 「富」 も,活 動貨幣 と金融的資産 とに分 けて取 り
扱 うのが妥 当で ある。 そ うすれば,貯 蔵貨幣需要函数 および融資資産有高需
要 函数 の内容構成 も・つ ぎの よ うに明 らかになる。
(i)当 期末 にお ける公衆保有 の金融的資産 の総価値 を1　7`で表 わせば,
w't=A,-LTt
'
で あ る 。 と こ ろ が,
A,=M,..、 十S/t一 ノ(rt)十St
==MA(t-,)十M.(t一ノ)十S!t-、(rt)十St
で あ る か ら,
ワ7書=MA(t.一,)十S't-、(rt)十St'一 一 △L.t・ 、
と な る 。 し か る に プ
St=F,十ALB`
△LTt=Ft十 △LBt・一一・(YDt-C,)-d,
で あ る か ら,
W,=MA(t_,)十S/t_、(rt)十(YD,-Ct)十d`
と な る 。 こ こ で,
M4(t..、)十Stt-・(rt)=Wt-i(rt) ,
と お け ば,
列7t・=W`_ノ(rt)十(YDt-C`)十d,
帥
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くらの
で あ る 。 右 辺 の 第 一 項W`.、(rt)は 当 期 の 決 意 に対 して 所 与 で あ る が,
第 二 項 の 純 貯 蓄(YDt-C¢)お よ び 第 三 項 のd`は 当 期 の 決 意 に よ り決 定
され るべ き変 数 で あ る 。
人 々 が この 肌 の うち 貨 幣 形 態 で 保 有 し よ う と欲 す る 割 合 を1で 表 わ
せ ば,1=1(rt)で あ り,貯 蔵 貨 幣 需 要Latは,
LAt=1(rt)・昭t
=1(rt)・〔Wt_、(rt)十(y1)t-C,)十d,〕
とな る。 貯 蔵 貨 幣 需 要 函 数 の く わ し い 形 は この よ うな もの で あ る。 先 に用
い た 貯 蔵 貨 幣 需 要 函 数LAt=L」(rt)は,そ の 簡 略 化 され た形 で あ り,
VV`一、(rt)に 対 す る純 貯 蓄 お よ び 負 投 資 の 比 重 が 無 視 し得 る ほ どの もの
で あ る 場 合 に 限 り使 用 し得 る もの で あ る 。
(ii)当 期 に お け る公 衆 の 融 資 資 産 有 高 需 要D!tは,D!t=77`-LAtだ か
ら,
D!t=〔1-1(rt)〕 耽
=:〔1-1(rt)〕〔1γ.`、(rt)+(]Y'Dt-Ct)÷d`〕
ロ
ヒ
で あ る 。 これ を 用 い れ ば,先 の 屍(公 衆 の 融 資 資 産 追 加 需 要)は,
b/t==D/t-S!t-、(rt)
=〔1-1(rt)〕〔Wt-,(rt)十(Y.,-C,)十d,〕-S/t-、(rt)
と表 わ され る こ とに な る 。
(iii)当期 に お け る 公 衆 に 対 す る 融 資 資 産 の 追 加 供 給sitは,す で に述 べ た
よ うに,
stt=St-b"t=F,十 △LBt-△M`
で あ り,当 期 に お け る公 衆 に対 す る融 資 資 産 の 有 高 供 給S/tは,
S/t=Sノト、(rt)十S/t
=s!t一ノ(rt)十F,十 △LBt・一△M,
で あ る 。 し た が っ て,融 資 資 産 に っ い て の 公 衆 の 「取 引 需 給 」 均 等 の方 程
(52)註(48)の(1)式を用 いれ ば,公 衆 保 有 の金 融 的 資 産 の総 価 値 肌 はつ ぎ の よ うに
表 わ され る。
〃}=肌_,(rt)十(YDt-一 一C書)十dt-Ut
の流動性 選好説 と貸 付資金 説(正)(木 村)-71一
式blt=s/tも,同 じ く 「有 高 需 給 」均 等 の方 程 式D/t=S!tも,同 一 事 に
帰 着 す る こ とは 明 らか で あ る。 そ れ らは 結 局,
(Y.,,…C,)・十d`一 △LAt・=F`十△LBt-△M,
に 帰 す る 。 これ は,貸 付 資 金 需 給 均 等 の方 程 式(7・3・K)と 同 じ も の
(△砥 を右 辺 に移 し た だ け)で あ る 。 これ か ら貨 幣 需 給 均 等 の 方 程 式 を 導
き出 し得 る こ とは,す で に示 し た とお りで あ る 。
くお ラ
11・6L・R・ クラインは,つ ぎのよ うに述 べてい る。
もし,流 動 性 選 好 説 お よ び貸 付 資 金 説 が,い ず れ も有 高次 元(stock
の ビロ ノ
dim.ension)におい て表現 されるな らば,両 者は同一事 に帰着す るであろ う。 し
かし,貸 付資金説 はふつ う流量 による分析 であ り,他 方流動性 選好説 は,は つ
き りと有高 による分析 であ る。 利子率 の理 論 としては,流 量分析 よ つも有高分
析の方がす ぐれてい る。 その理由はつ ぎのとお りである。
大 きな有高を もたない(あ るいは有高が価格には依存しない)商 品 について
は,価 格は二つの流量のあいだを調節するメカニズムであるとい う通常の需給
分析(流 量分析)が 妥当する。しかし,有 高が大 きく,そ して価格に依存して
いる商品 については,流 量需給の均等 とい うことでは,価 格を説明することが
できない。 なぜな ら価格の変化に応ずる有高の調整が,取 引に介入 して,価 格
決定に強い影響を与えるか らである。
貨幣および融資資産は,い ずれ もひじように大量の有高を もつ商品である。
融資資産 については,そ の ときの流量のみならず,既 存 の有 高 に対 して もま
た,利 子が得 られる。 利子率は,信 用流量の需給を調節するメカニズムではな
くて,む しろ融資資産 と貨幣の有高保有 を調節するメカニズ ムである。
11・7以 上の クラィンの所論は,もし貸付資金説が保蔵 ・負保蔵 を考慮 に入
れていない とすれば正 しい。 しかし貸付資金説は,す でにそれらを考慮 に入れ
て貸付資金需給の均等を考 えているのである。
なお,ク ラインは,貨 幣や融資資産についての有高需給 と取引需給 との関係
を,は つき りとつかんでいないよ うに思われる。この場合,有 高需給について
(53)Klein,op。cit・,PP.122,133.
(54)貸付 資金説 を有高次元 において表 現す るとい うのは,融 資資 産 の有 高需給 によ
つ て利子 率を説 明す るとい う方法 を とることだ と解 され る。
■
㌧
一72一 商 学 討 究 、 第8巻 第1号
の決意 は必然的に取 引需給 についての決意 を含意 してい るのであ り,そ れ らは
別個の決意 ではないのである。 したがって,そ の決意 もし くは意図 を 「有高需
給 」 として表 現 して も,あ るいはそれを 「取引需給」 として表現 して も,け つ
きよ く同 じことに帰着 す るの である。 この点 は,す でに述べ た ところ によつて
証 明済 で ある。
11・8流 動性選好説 による方程式体系(8・2)に ついて,つ ぎの よ うな解釈
が なされ るか も知 れない。
M=L7(Y)+L.(r)(8・2・A)
1=1(r)(8・2・B)
Y=C(Y)+1(8●2・C)
(すべて実質 タームで測 られ る)に おいて,(8・2・A)は,Mが 与 え られれば
均 衡 利子率 と均衡所得水準 との あいだ にあるべ き一っ の 関 係 を定 立 し,ま た
(8・2・B,C)は,そ の あいだ にあるべ き他の一つの関係 を定 立する。 したが
つて,均 衡所得水準お よび均衡利子率は,こ れ ら二 つの関係 を同時に満足 する
と ころ に決定 され る。
ぐらの
ハンセ ンは,こ の よ うな 解釈 に立ってい るよ うである。彼 はっ ぎの よ うにい
つてい る。
所得 と利子率の決定要因 は,(1}投資函数,② 消 費函数,(3}貨 幣数量,
および(4}貨幣需要函数,で ある。投 資函数 は,消 費函数 とあい まって,利 子
率 と実質所得水準 との あいだにあるべ き一つの 関 係 を定立 する。 方程式(8・
.2・B・C)は・ この関係 を示 す。 この関係 を示す 曲線(縦 軸 に利子率 をと り・
横 軸 に実質所得水準 を とつて描 かれ る)を,IS曲 線 と呼ぶ61S曲 線 は,乗 数
過程 が完全 に作用 し終つた とき,す なわち投資 と貯蓄が均衡 にある(計 蚕投資
と計蓋貯蓄 炉均等で ある)と きの,所 得 と利子率 との関係 を示 してい る。
他方,貨 幣需要 函数 お よび貨幣数量 もまた,所 得 と利子率 との あいだ にある
べ き他 の一つの関係 を定立する。 方程式(8・2・A)は この関係 を示す。 この
関係 を示 す曲線(上 述 と同様 にして描 かれ る)を,LM曲 線 と呼ぶ。LM曲 線
(55)Hansen,op.cit.,PP.71～82.(邦訳,81～92頁)。
流動性選好説と貸付資金説(E)(木 村)-73-一
は,貨 幣需給均等の場合における所得 と利子率 との関係(貨 幣需要函数および
貨幣供給を所 与として)を 示 している。
実質所得水準および利子率は,以 上 の 二 つ の関係 を同時に満足するところ
に,す なわちIS曲 線 とLM曲 線 との交点に,決 定 される。
以上の所論か ら,ハ ンセンは,方 程式体系(8・2)を,経済システムの短期
均衡状態 を確定する理論 として受け取つている,と 考 えて誤 りないよ うに思わ
れる。.
11・9方 程式体系(8。2)についての以上のよ うな解釈は,流 動 性選 好説
が,短 期均衡状態の解明を課題 とする理論体系の一環であ り,そ の問題 とする
利子率が(市 場利子率一般ではなくて)均 衡利子率の位置であるとみる もので
あって,そ の点わた くしの解釈 と一致する。しかしなが らハンセンは,流 動性
選好説 と貸付資金説 との理論的関係や,流 動性選好説 による貨幣需給均等方程
式か,均 衡利子率の位置のたんなる描写であつて.(均 衡利子率を含 めての)
市場利子率一般の決定を一 特殊な場合を除いては一 説 明できない とい うこ
とを,何 ら明 らかにしていない。
12.結 論
流動性選好説 と貸付資金説 との理論的関係について,本 稿の考察が到達 した
結論を要約してみると,っ ぎの とお りである。
(1)流動性選好説 は,経 済システムの短期均衡を分析しよ うとする理論体系の
　 　 の 　 じ の 　一環であり,均 衡利子率の位置の解明を課題 とするものである。
　 　
〈2}これに対 して貸付資金説 は・経済がいかなる局面 にあるとを問わず,市 場
　 　 　 　 　
利子率一般の決定を説明することを,そ の課題 とするものである。
/3)貸付資金説は,もし(i)貸付資金需給を構成する諸要素が正 しく把握 され,
(ii>それ らの構成要素を規定する諸要因が正 しく理解 され,(iii)分析上 の
単位期間およびそれに伴な う諸仮定か適切に選ばれるな らば,市 場利子率一
般の決定理論 として充分の妥当性をもつ。
〈4)流動性選好説は,短 期均衡 における所得水準および利子率の位置の簡明な
　 の
描写 として,一 の均衡状態 と他の均衡状態 との差異を説明する主要な戦略的
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要 因の鮮明な浮彫 として,充 分の妥当性 を もつ。
　 　
しかしそれは,(均 衡利子率 を含 めての)市 場利子率一般の決定を説明す
ることはで きない。
ただし,純保蔵が圧倒的に(ま たはまつた く)市 場利子率を決定するよう
な状態 については,流 動性選好説は(貸 付資金説 と同じよ うに)市 場利子率
の決定 を説明することができる。
ボ
{5}方程式の形式的差異は,本 質的な問題ではない。なぜなら,貨幣需給均等
方程式 ・貸付資金需給均 等方程式 ・融資資産取引需給均 等方程式 ・および融
資資産有高需給均等方程式は,そ の諸前提が等しくさえあれば,ど の一つか
らで も他の任意の一つを導 き出すことができるか らである。 もちろん,方 程
式の形は,関 係諸要因をできるだけ明確に示す ものが望ましいのであるが。
流動性選好説 と貸付資金説 との理論的関係について,な お論 じられるべき問
題 も残 されているが,そ れはまた別の機会に譲 ることにしたい。
(1956.12.31)
